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DES  OBLIGiTIONS  FONCIÈRES 


OU  LETTRES  DE  GAGE 


EMISES  PAR  LE 


CREDIT  FONCIER  DE  FRANCE 


INTRODUCTION 


De  tout  temps,  la  terre,  instrument  de  richesse  et  de 
production  par  excellence,  a été  d’un  maniement  plus 
lourd,  moins  rapidement  rémunérateur  et  moins  productif 
que  les  valeurs  industrielles  ou  commerciales,  valeurs 
essentiellement  mobiles  et  facilement  transmissibles,  qui 
procurent  aux  capitalistes,  outre  leurs  revenus  annuels, 
la  faculté  appréciable  de  recouvrer  rapidement  leur  capi- 
tal. 

Que  faudrait-il  donc  pour  procurer  ces  avantages  à la 
propriété  foncière?  Est-il  nécessaire  de  mobiliser  le  sol? 

L’insuccès  de  la  tentative  de  Fan  III,  et  l’échec  du  sys- 
tème des  cédules  hypothécaires  ne  nous  ont-ils  pas  démon- 
tré les  inconvénients  d’un  tel  système? 
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2 DES  OBLIGATIONS  FONCIÈRES 

Ne  siiffiraii-il  pas,  du  reste,  d’étendre  et  d’amplilîer  le 
crédit  dont  a besoin  la  propriété  foncière,  et  sans  mobili- 
ser le  sol  lui-même,  ne  serait-il  pas  préférable  de  mobili- 
ser le  crédit  qui  lui  est  attaché? 

C'est  pour  répondre  à ce  besoin  de  mobilisation  du  cré- 
dit immobilier  qu’ont  été  créées  les  Obligations  foncières 
ou  lettres  de  gage,  lors  de  l'introduction  en  France  des 
institutions  de  Crédit  Foncier. 

Avant  1832,  le  seul  moyen  donné  au  pro|)riétaire  foncier 
qui  voulait  emprunter,  était  de  rechercher  un  capitaliste 
qui  voulut  bien  lui  confier  quelqu’argent  en  échange  de 
l’hypothèque  qu'il  couseutirait  à lui  donner. 

Mais  ce  procédé  avait  de  gros  inconvénients  : il  était  fort 
cher;  le  propriétaire  foncier  n’était  jamais  sûr  de  trouver 
un  prêteur;  ce  dernier  enfin  voyait  ses  capitaux  immobi- 
lisés pour  toute  la  durée  du  prêt,  car  il  ne  fallait  pas  son- 
ger à transmettre  sa  créance  hypothécaire,  u Nous  pou- 
« vous  avoir  dès  maintenant  des  créances  hypothécaires, 
« disait  Wolowski,  transmissibles  par  voie  d'endossement  ; 
« on  ne  s’en  sert  pas,  parce  que  la  nature  de  l’acte  est 
;<  rebelle  à tout  effort  d’en  améliorer  la  situation.  Le  mal 
« vient,  non  pas  de  ce  que  le  numéraire  manque  chez 
« nous,  mais  de  ce  qu’il  est  mal  réparti,  mal  distribué,  de 
« sorte  que  la  demande  ne  peut  se  rencontrer  avec  l'offre 
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« et  qu’il  y a en  même  temps  engorgement  et  insuffisance 
« des  moyens  d’échange  ». 

Il  fallait  donc  faciliter  l'échange  en  faisant  concorder 
l’offre  et  la  demande  au  moyen  d’un  intermédiaire  qui 
fournisse  les  sécurités  désirables. 

Le  Crédit  foncier  a été  précisément  créé  en  1832  pour 
rendre  ces  services,  et  procurer  aux  propriétaires  fonciers 
les  capitaux  dont  ils  avaient  besoin,  en  même  temps  qu’aux 
capitalistes  un  moyen  sûr  de  placer  leur  argent.  Cet  éta- 
blissement n’est  qu’un  intermédiaire  ; il  prête  d’une  main 
aux  propriétaires  fonciers  ce  qu’il  emprunte  de  l’autre  aux 
capitalistes. 

La  base  du  système  reposait  sur  l’émission  de  titres 
nouveaux,  appelés  Obligations  foncières  ou  lettres  de  gage, 
à l’aide  desquelles  la  Société  put  se  procurer  auprès  des 
capitalistes,  l’argent  qu’elle  fournit  ensuite  aux  pro- 
priétaires fonciers. 

Ce  sont  ces  titres,  d’une  nature  spéciale,  qui  feront 
l’objet  de  notre  étude. 

Nous  croyons  que  ces  lettres  de  gage  réalisent  aussi 
parfaitement  que  possible  la  mobilisation  du  crédit  immo- 
bilier, parce  qu’elles  sont  le  dédoublement  du  contrat  de 
prêt  intervenu  entre  le  propriétaire  foncier  et  le  capitaliste 
prêteur,  et  qu’elles  jouissent  d’un  caractère  hypothécaire 
que  nous  définirons  dans  le  chapitre  premier. 
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Poursuivant  l exameii  de  cos  litres  de  créance,  nous  exa- 
minerons, dans  un  second  chapitre,  les  droits  accordés  aux 
porteurs  d’obligations  foncières  et  les  faveurs  particulières 
dont  ils  jouissent. 

Dans  un  troisième  chapitre,  nous  décrirons  le  procédé 
d’émission  de  ces  titres,  les  règles  qui  y président,  et  nous 
aurons  à nous  demander  si  cette  émission  constitue  un 
privilège  au  profit  de  la  Société  du  Crédit  Foncier  de 
France. 

Enfin,  après  avoir  examiné  dans  un  quatrième  chapitre, 
les  divers  modes  de  transmission  de  ces  titres,  nous  étu- 
dierons dans  un  cinquième,  l’extinction  des  obligations 
foncières;  nous  y verrons  les  particularités  qui  les  dis- 
tinguent des  obligations  ordinaires  et  les  modes  spéciaux 
de  remboursement  adoptés  par  le  Crédit  Foncier  de 
France. 


» 


% 


§ 1»''.  Les  obligations  foncières  sont  des  titres  de  créance 

Dans  un  sens  général,  le  mot  obligation  signifie  un  lien 
de  droit,  un  rapport  juridique  existant  entre  deux  personnes 
et  en  vertu  duquel  l’une  est  tenue  envers  l’antre  à la  pres- 
tation d’une  chose,  on  à l’accomplissement  d’un  acte.  Du 
côté  actif  il  y a créance,  du  côté  passif,  il  y a dette. 

Dans  un  sens  plus  spécial,  et  un  peu  détourné  de  sa 
signification  primitive,  le  mot  obligation  signifie  à la  fois 
le  lien  de  droit  que  nous  venons  de  définir,  et  le  titre  écrit 
qui  sert  à le  constater. 

Le  droit  du  créancier  est  souvent  le  droit  au  rembour- 
sement d’une  somme  prêtée  et  le  droit  au  service  des  inté- 
rêts de  cette  somme. 

Une  société  industrielle  ou  financière,  décidée  à faire 
un  emprunt  au  public,  fera  ce  qu’on  appelle  une  émission 
d’obligations,  c’est-à-dire,  qu’en  échange  de  l’argent  que 
les  capitalistes  lui  apporteront,  elle  remettra  un  titre  par 
lequel  elle  reconnaîtra  sa  dette  et  s’engagera  à la  rem- 
bourser ; elle  s'engagera  aussi  à faire  à époques  déterminées 
le  service  des  intérêts. 
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Ces  titres  de  créance  ou  obligations,  ceux  du  moins  qui 
proviennent  d’un  même  emprunt,  auront  tous  une  valeur 
égale,  valeur  variable,  sans  doute,  selon  le  crédit  de  la 
Société  dont  ils  émanent,  mais  qui  restera  pour  tous  la 
même  et  leur  permettra  d’être  négociés  y>ar  leurs  proprié- 
taires. comme  des  marchandises  quelconques.  Le  prêteur, 
créancier  de  la  Société,  porteur  d’obligations,  aura  donc 
l’avantage  de  pouvoir,  en  négociant  son  titre,  recouvrer  le 
capital  qu’il  a prêté,  sans  attendre  que  la  Société  débitrice 

le  rembourse. 

Les  obligations  sont  donc  des  litres  de  créance  compor- 
tant le  droit  au  remboursement  du  capital,  le  droit  au  ser- 
vice régulier  des  intérêts,  et  enfin  la  faculté  pour  le  poi  leur 
de  s’eu  dessaisir  en  le  négociant  et  en  le  transmettant  a un 
tiers. 

Les  obliualions  foncières  ont  tous  ces  caractères  : ce 
sont  des  titres  de  créance  constatant  les  emprunts  faits 
nar  une  Société  financière,  le  Crédit  Foncier  de  France, 
et  comportant  le  droit  au  rcmboursemcnl  du  capital,  le 
droit  au  service  régulier  des  intérêts,  et  la  faculté  de  les 
négocier  et  de  recouvrer  ainsi,  au  moment  où  on  la  désire, 
la  somme  prêtée. 

La  nature  juridique  des  obligations  foncières  serait 
ainsi  définie,  cl  nous  n'aurions  que  faire  d’insister  davan- 
tage à ce  sujet,  si  ces  litres  ne  présentaient  certains  carac- 
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lêres  qui  les  différencient  profondément  des  titres  do 
créance  ordinaire.  Ils  ont  d’abord  un  caractère  hypolhé- 
Caire  d’une  nature  toute  spéciale  que  nous  allons  préciser 
dans  le  prochain  paragraphe;  ils  ont  aussi,  a notre  avis, 

bien  que  ce  point  soit  contestable,  le  caractère  de  titres 
de  nature  commerciale  ; ils  jouissent  enfin  d une  série 
d'avantages  qui  seront  examinés  dans  les  chapitres 
suivants. 


^ 2.  Les  obligations  foncières  sont  des  titres  hypothécaires 

d une  nature  particulière 


Les  obligations  foncières  émises  par  le  Crédit  Foncier 
de  France,  titres  de  créance  destinés  à constater  un  prêt, 
sont-elles  garanties  hypothécairement?  Peut-on  dire, 
((  qu'elles  participent  de  la  nature  de  la  grosse  hypothé- 
« Caire  elle-même,  qu'elles  n’en  sont  que  des  fiac- 

((  lions  ?»  (1) 


,1  J. -11.  Josseau,  Consultation  de  18'9,  p.  30.  — Cette  consultation, 
donnée  a l’occasion  d'un  procès  entre  le  Crédit  Foncier  de  1 rance 
et  la  Itanqiie  hypotliécaire,  a été  publiée  en  une  brochure  : « Privi- 
lèges du  Crédit  Foncier  de  France,  leur  étendue  depuis  la  tin  de 
.^on  monopole  ..  - Paris,  1880.  Bureau  de  la  Revue  du  Notariat. 
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Celle  opinion,  soutenue  par  la  majorité  des  auteurs,  est 
aussi  celle  de  la  jurisprudence  ; pourtant,  des  doutes  ont 
été  émis,  et  des  objections  soulevées  par  certains  juriscon- 
sultes dont  nous  aurons  à réfuter  les  arguments.  Mais 
e.xposons  d’abord  la  question,  indiquons  les  motifs  qui 
nous  déterminent  à reconnaître  aux  obligations  foncières 
mi  caractère  hypothécaire  d’une  nature  jiarliculière. 

S’il  est  vrai  que  le  Crédit  Foncier  de  France  a été  fondé 
pour  faire  des  prêts  hypothécaires  aux  propriétaires  fon- 
ciers, est-il  vrai  que  les  obligations  qu’il  émet  pour  se 
procurer  une  v^aleur  égale  aii.x  sommes  qu  il  prête,  ou 
pour  faire  face  à de  nouvelles  demandes  d’emprunts,  sont 
de  véritables  litres  hypothécaires? 

Les  capitalistes  qui  souscrivent  des  Obligations  foncières 
sont-ils  de  véritables  créanciers  privilégiés  de  la  société, 
dont  les  créances  sont  garanties  par  l’ensemble  des  hypo- 
thèques consenties  au  Crédit  Foncier  de  b rance  par  ses 
emprunteurs,  ou  no  sont-ils  que  des  créanciers  chirogra- 
phaires de  la  société  ? 

En  droit  commun,  les  créanciers  d’une  société  linan- 
cière  qui  a fait  appel  à leurs  capitaux  ]iar  la  voie  d émis- 
sion d’Obligations,  sont  des  créanciers  chirographaires. 

En  est-il  de  même  pour  les  souscripteurs  d’Obligalions 
foncières  ? 

Nous  ne  le  pensons  pas. 
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Nous  nous  croyons  autorisés  à reconnaître  à leurs  litres 
un  caractère  hypothécaire,  d’une  nature  particulière,  parce 
qu'une  loi  spéciale  est  intervenue  pour  les  placer  en  dehors 
des  règles  du  droit  commun. 

Ce  texte  législatif  est  le  décret  organique  du  Crédit 
Foncier  du  28  février  1852. 

Ce  décréta  bien  placé, à certains  égards,  le  Crédit  Foncier 
en  dehors  du  droit  commun  : il  est  intervenu  pour  accorder 
à cette  institution,  qu’il  avait  pris  à tâche  de  fonder  on 
France,  certains  privilèges  destinés  à assurer  sou  bon 
fonctionnement  et  son  succès. 

Le  but  de  riustitulion  était  rinlroduclion  d’un  nouveau 
mode  de  prêts  : les  prêts  à longs  termes  remboursables 
par  annuités.  Avant  le  décret,  en  effet,  ce  système  de. 
prêts  à longs  termes  ne  pouvait  guère  se  développer^  les 
ca])ilalisles  ne  consentant  pas, même  en  échange  de  sûretés 
hypothécaires,  à aliéner  leurs  fonds  pour  une  longue 
durée.  S’ils  voulaient,  avant  l’expiration  du  délai  sli[)ulé, 
recouvrer  leur  capital,  il  leur  fallait  trouver  un  tiers  acqué- 
reur de  leurs  créances  et  de  leurs  droits  hypothécaires  ; 
mais  comment  pouvaient-ils  être  sûrs  de  trouver  à céder 
leurs  droits  même  en  consentant  à y perdre  ? Les  prêteurs 
risquaient  donc,  avec  ce  système,  de  voir  leurs  capitaux 
longtemps  immobilisés,  et  de  ne  pouvoir,  en  cas  de  besoin, 
les  recouvrer  qu’au  prix  de  sacrifices  plus  ou  moins  gros. 
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Lo  décret  de  1852  est  intervenu  pour  faciliter  ces  rap- 
ports entre  les  emprunteurs  et  les  capitalistes,  en  créant 
un  intermédiaire  doté  d’un  régime  sjiécial.  Cet  intermé- 
diaire, c’est  le  Crédit  Foncier. 

Mais  pour  que  celui-ci  répondit  au  double  but  désiré  : 
procurer  de  l’argent  aux  propriétaires  fonciers  désirant 
emprunter;  procurer  des  titres  sûrs  aux  capitalistes  en 
quête  de  placements  hypothécaires,  il  était  nécessaire  d’ac- 
corder aux  établissements  de  Crédit  Foncier,  le  droit 
d’émettre  en  représentation  des  prêts  qu’ils  consentiraient 
moyennant  hypothèque,  des  titres  garantis  par  la  môme 
sûreté  c'est-à-dire  des  titres  hypothécaires.  Il  fallait  déta- 
cher le  gage  hypothécaire  de  la  créance  du  Crédit  Foncier 
contre  ses  empruntenrs,  pour  le  transporter  sur  la  tête 
des  capitalistes  qui  prêteraient  leurs  capitaux  à la  Société. 
Ces  titres  hypothécaires  n’auraient  pourtant  pas  forcément 
tous  les  caractères  des  hypothèques  du  droit  commun, 
puisque  la  grosse  dont  ils  ne  seraient  que  des  fractions, 
resterait  entre  les  mains  de  la  société,  et  puisqu’il  fallait 
que  ces  titres  pussent  se  transmettre  facilement  sans  plus 
de  formalités  que  les  obligations  ordinaires. 

N’est-ce  pas  la  création  de  ces  titres  hypothécaires  d’une 
nature  spéciale,  dédoublement  des  contrats  de  prêts  dn 
Crédit  Foncier,  qu’a  eu  en  vue  le  législateur  de  1832  en 
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autorisant  l'émission  de  ces  titres  : les  Obligations  ton— 
cières  ou  lettres  de  gage  ? 

' Examinons  les  dispositions  du  décret  du  28  fév’rier  . 

Art  1"  ; « Des  Sociétés  de  Crédit  Foncier  ayant  pour 
« objet  de  fournir  aux  propriétaires  d’immeubles  qui  vou- 
((  dront  emprunter  sur  hypothèque,  la  possibilité  de  se 
« libérer  au  moyen  d’annuités  à long  terme,  peuvent  être 
« autorisées  par  décret  du  Président  de  la  République,  le 
« Conseil  d’État  entendu. 

« Elles  jouissent  alors  des  droits  et  sont  soumises  aux 
« règles  déterminées  par  le  présent  décret  ». 

Art.  4;  « Les  Sociétés  de  Crédit  Foncier  ont  le  droit 
« d’émettre  des  obligatiom  ou  lettres  dégagés  ». 

C’est  donc  bien  pour  pouvoir  prêter  que  le  Crédit  Foncier 

est  autorisé  à emprunter. 

Déjà,  la  corrélation  entre  les  prêts  et  les  obligations 
foncières  émises  par  le  Crédit  Foncier  s’aperçoit.  Pour- 
quoi le  législateur  qualilierait-il  ces  obligations  de  lettres 
de  gage,  sinon,  pour  exprimer  que  ces  obligations  seront 
% munies  d’un  gage  spécial,  de  l’hypothèque  même  que  le 

Crédit  Foncier  doit  se  faire  consentir  en  prêtant? 

« Ces  mots  « lettres  de  gage  »,  dit  M.  Bétolaud  (1)  sont 

(1)  Consultation  donnée  en  1879  ù l’occasion  d’un  procès  entre  le 
Crédit  Foncier  de  France  et  la  Banque  Hypothécaire,  op.  cit., 
p.  47,  48. 
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« nouveaux  dans  noire  droit;  ils  répondent  doue  à une 
U idi'e  nouvelle.  Pourquoi  des  e\[>ressions  pareilles  s’il  ne 
« s’agissait,  en  réalité  que  d’obligations  pures  et  simples? 

« ees  litres,  sont  des  titres  gagés,  c’est-à-dire  garantis  par 
« une  (iffeclalion  spéciale  autrement  l'expression  dont  la  loi 
« s'est  servie  n'a  pas  do  sens...  Sans  doute,  il  eut  mieux  valu 
« dire  « lettres  hypothécaires  »,  cas  auijuel  il  n’y  aurait 
« aucune  difliculté  ; mais  il  ne  peut  y avoir  d’équivoque 
« au  fond,  piiisijue  le  seul  gage  possible,  mérilant  réelle- 
« mentee  nom,  consiste  [irécisémcnt  dans  les  hypothèques 
<(  aiïér  'iites  aux  prêts  à long  terme  ». 

Mais  poursuivons  l’examen  du  décret,  nous  allons  voir 
se  préciser  le  lien  étroit  qu'a  voulu  établir  le  législateur 
entre  les  Obligations  foncières  et  les  prêts. 

Une  série  d’articles  établit  d’abord  les  règles  fondamen-  j 

laies  des  prêts;  puis  les  articles  suivants  réglementent  'î 

les  Obligations  Foncières. 

Art.  14.  — « La  valeur  des  lettres  de  gage  ne  peut 
« dépasser  le  montant  des  prêts  ». 

I 

A 

Art.  16.  — « Dans  le  courant  de  chaque  année,  il  est 
« procédé  à leur  remboursement  au  prorata  de  la  rentrée 
((  des  sommes  affectées  à ramorlissement  ». 

Comment  expliquer  ces  dispositions  sans  admettre  que  S. 

les  Obligations  Foncières  aient  pour  garantie  particulière, 
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pour  gage  réel,  les  immeubles  affectés  hypothécairement 
au  Crédit  Foncier  comme  garantie  de  ses  prêts  ? 

Pourquoi  exiger  cet  équilibre  parfait  entre  les  prêts  et 
les  obligations,  sinon  pour  assurera  ces  dernieres  le  gage 
que  les  emprunteurs  doivent  fournir  a la  société  ? 

a Ces  obligations,  ditM.  J. -B.  Josseau(l),  ont  la  même 
« garantie  que  le  prêt  ; elles  sont  garanties  par  la  masse 

« des  biens  grevés Souscrites  par  la  société,  elles  sont 

« le  dédoublement  du  contrat  de  prêt  qui  est  signé  par 
U l’emprunteur  ; elles  le  mobilisent  en  le  fractionnant  ». 


Ce  caractère  hypothécaire  ainsi  défini  et  déduit  des  dis- 
positions législatives  de  1852,  examinons,  en  dehors  dn 
texte  même  du  décret,  les  documents  qui  peuvent  éclaircir 

la  pensée  du  législateur. 


Voici  d’abord  quelques  passages  extraits  du  Moniteur 
Officiel  des  1"  et  9 mars  1852  contenant  « l’exposé  des 
« motifs  du  décret  du  28  février  1852,  son  objet,  et  le 
« mécanisme  des  Sociétés  dont  il  avait  pour  but  de  fa\o- 
M riser  la  création  ».  — M.  J. -B.  Josseau  y explique 
d’abord  (1"  marsj,  que  des  « sécurités  spéciales  sont  accor- 
« dées  aux  capitalistes  » ; puis,  précisant  (9  mars),  il 
déclare  que  le  décret  ne  renferme  pas  une  organisation 


(1)  Traité  du  Ciédit  Foncier,  p.328,  loine  I. 
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cumplèle  du  Crédit  Foncier,  mais  se  borne  à on  poser  les 
bases  essentielles  ; il  montre  que  ces  bases  voulues  par  le 


législateur  sont  les  suivantes  : 


But  de  nusiitiition 

« Le  prêt  remboursable  par  annuités  à long  terme  ». 

Le  moyen  donné 

« L’émission  de  titres  ou  lettres  de  gage.  Ces  titres, 

I 

« GARANTIS  PAR  liYPOTHÈQUE,  ppoduiseut  intérêt  et  sont 
« négociables  sans  frais  ». 

Puis,  le  15  avril,  le  Ministre  de  l’Intérieur  disait  dans 
sa  circulaire,  après  avoir  expliqué  le  nouveau  mode  de 
crédit,  c'est-à-dire,  le  système  des  prêts  à long  l(‘rme, 
dont  la  propriété  avait  le  plus  impérieux  besoin  : <<  (^.ebut 
U ainsi  défini,  quel  est  le  moyen  indiqué  par  le  législateur  ? 
« C’est  l’émission  d’un  titre  représentatif  ix  l’aide  duquel  le 
((  gage  immobilier  puisse  circuler  facdement  et  devenir  la 
« contre-valeur  d’échanges  de  toute  nature.  Telle  est  la 
« base  de  la  combinaison  adoptée  par  le  décret.  Sa  mise 
<(  en  œuvre  est  confiée  à des  sociétés  autorisées  ». 

Que  conclure  de  ce  qui  précède  ? < C’est  que  le  décret-loi 
« de  1852,  à moins  d’être  un  véritable  piège  pour  le  public 
« — ce  qui  est  inadmissible  — a entendu  conférer  aux 
« lettres  de  gage  un  droit  méritant  réellement  cette  quali- 
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« fication,  c’est-à-dire,  un  droit  de  préférence  corrélatif  à 
« l’ensemble  des  hypothèques  consenties  au  Crédit  Fon- 
ce cier  pour  ses  prêts  à long  terme  » (1). 

« Il  fallait,  dit  M.  J. -B.  Josseau  (2),  qu’il  fut  bien 
« entendu  et  compris  par  tout  le  monde  que  ces  titres 
« participaient  de  la  nature  de  la  grosse  hypothécaire 
« elle-même,  dont  ils  n’étaient  pour  ainsi  dire  que  la 
« monnaie,  absolument  comme  les  transports  partiels 
« qu’un  prêteur  sur  hypothèque  ferait  de  sa  créance  hypo- 
« thécaire  en  vertu  des  règles  du  droit  commun  ». 

Du  reste,  si  le  décret  organique  du  Crédit  Foncier  du 
28  février  1852,  et  les  documents  qui  s’y  rapportent,  lais- 
saient subsister  quelque  doute  sur  la  nature  des  obliga- 
tions foncières,  ces  doutes  devraient  disparaître  en  pré- 
sence d’un  document  législatif  absolument  clair  et  décisif; 
c est  la  loi  du  6 juillet  1860,  intervenue  huit  ans  après  la 
fondation  du  Crédit  Foncier. 

Cette  loi  avait  pour  principal  but  d’autoriser  le  Crédit 
Foncier  de  France  à faire  des  prêts  aux  départements  et 
aux  communes  et  à émettre  des  titres  dits  « Obligations 
communales  » en  représentation  de  cos  prêts. 

A propos  de  ces  nouveaux  titres,  le  législateur  a cru 


(1)  Bétolaud,  op.  cit.„  p.  50. 

(2)  Traité  du  Crédit  Foncier,  tome  I,  p.  346. 
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devoir  rappeler  qu’il  n’était  rien  changé  aux  dispositions 
antérieures  du  décret  de  1852  et  que  notamment,  les 
caractères  spéciaux  des  Obligations  foncieies  n étaient 
point  modifiés  : « Les  créances  provenant  des  prêts  aux 
« communes,  aux  départements  et  aux  associations  syndi- 
« cales  sont  affectées  par  privilège  au  paiement  des  ohli- 
« galions  créées  en  vertu  de  la  présente  loi. 

« Les  créances  provenant  des  prêts  hypothécaires  de- 
« 7))pure7it  affectées  par  privilège  au  paiement  des  obligations 
((  créées  en  représentation  de  ces  prêts  » (loi  du  6 juillet 
1860,  art.  6). 

La  loi  nouvelle,  qui  vient  créer  un  gage  spécial  pour  les 
nouvelles  obligations  dont  elle  autorise  l’émission,  recon- 
naît donc  d’une  façon  explicite  que  les  Obligations  fon- 
cières sont  déjà  garanties  en  vertu  de  dispositions  anté- 
rieures («  demeurent  affectées  »),  par  un  gage  spécial  qui 
n’esl  autre  que  l’hypothèque  portant  sur  l’ensemble  des 

immeubles  des  emprunteurs. 

La  pensée  du  législateur  de  1860,  si  manifeste  dans  le 
texte  même  de  la  loi,  est  aussi  clairement  indiquée  dans  son 
exposé  des  motifs  : « Les  obligations  foncières  ont  été 
« prises  sur  la  foi  qu’elles  étaient  garanties  par  des  créances 
« hypothécaires,  il  faut  leur  laisser  intégralement  leur  gage  ; 
« quelque  solides  que  soient  les  créances  qui  garantissent 
« les  obligations  des  communes,  il  ne  faut  pas  les  cou- 


des obligations  foncières  19 

« fondre  avec  celles  des  obligations  foncières  ; chaque 

<<  litre  doit  conserver  son  caractère  et  sa  valeur  propre 

« on  affecterait  exclusivement  aux  premières  (les  obliga- 
« lions  foncières)  les  garanties  hypothécaires  souscrites  par 
« les  propriétaires  emprunteurs,  et  aux  secondes  (les  ohli- 
« galions  communales)  les  contributions  légalement 
« établies  pour  pourvoir  au  service  des  emprunts  com- 
« munaux  ». 

Lst-il  possible  de  douter  encore,  en  présence  de  fexles 
aussi  clairs,  de  la  nature  hypothécaire  des  obligations  fon- 
cières émises  par  le  Crédit  Foncier  de  France  ? 

Cependant,  si  les  Obligations  foncières  jouissent  de 
garanties  hypothécaires,  elles  n’ont  pourtant  pas  tous  les 
caractères  des  tiires  hypothécaires  ordinaires.  Ce  sont  des 
Litres  d’une  nature  particulière.  Quoi  d'ailleurs  de  plus 
naturel?  L’hypothèque  attachée  à ces  titres  ne  découle  pas 
du  droit  commun,  mais  d'une  loi  spéciale,  cette  loi  pouvait 
donc  l’affecter  de  telles  modalités  que  bon  semblait  au 
législateur. 

Nous  avons  déjà  signalé  que  jamais  les  titulaires  d’Obli- 
gations  foncières  ne  sont  mis  en  possession  de  la  grosse 
hypothécaire  constatant  le  gage  immobilier.  11  faut  bien  en 
effet  que  cette  grosse  reste  aux  mains  de  la  société  pour 
qu’elle  puisse,  en  cas  de  besoin,  contraindre  son  emprunteur 
à exécuter  ses  engagements.  Les  obligataires  se  conlenler.t 
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donc  (le  leur  lilre  d’obllyalioii  coiisUilaiil.  leur  créance  vis- 
a-vis de  la  sociéLé.  Ces  lilr.'s  ne  sont  pas  non  plus,  an  cas 
où  leur  [)ropriélaiie  veut  les  négocier,  boumis  aux  forma- 
lités de  IrausporL  des  créances  liypolhécaires  : ils  se  traus- 
meltenl  comme  des  obligations  ordinaires,  c’est-à-dire,  au 
cas  où  ces  titres  sont  an  porteur,  par  simple  tradition,  et 
an  cas  où  ils  sont  nominatifs,  par  transfert  ou  par  endosse- 
ment (l). 

Mais  la  particularité  la  plus  frappante  est  que  ces  titres 
hy[)olbécaires  n’ont  pas,  comme  les  hypothèques  ordinaires, 
d’alfectation  spéciale  sur  t(-l  ou  tel  immeuble  : ils  sont  pri- 
vilégiés sur  l’ensemble  des  immeubles  affectés  à la  garantie 
des  prè's  du  Crédit  Foncier. 

Créer  une  affectation  spéciale  pour  chaque  obligation 
eut  été  pratiquement  impossible.  A quoi  bon  du  reste?  La 
garantie  des  porteurs  d’obligations  eùt-elle  été  de  ce  fait 
augmentée  ? Non  assurément  ; la  solidité  de  leur  gage  pour 
être  collectif  n’en  est  pas  moins  efficace. 

Cette  affectation  spéciale  n’aurait,  croyons-nous,  d'utilité 
que  pour  le  cas  où  un  porteur  d’obligation,  lésé  dans  ses 
droits,  voudrait  exercer  directement  son  droit  hypothé- 
caire. 

Mais  l’article  17  du  décret  du  28  février  1832  est  préci- 


(i)  Voy.  au  chapitre  ùe  la  transmission,  p.  1Ü3. 


DES  OBLIGATIONS  FONCIÈRES  21 

sèment  venu  retirer  ce  droit  aux  obligataires  : « Les  por- 
« leurs  de  lettres  de  gage  n’ont  d’autre  action,  pour  le 
« recouvrement  des  capitaux  et  intérêts  que  celle  qu’ils 
« peuvent  exercer  directement  contre  la  Société.  » 

Qu'est  ce  à dire?  en  conclurons-nous,  comme  quelques 
auteurs,  dont  nous  disculerons  plus  loin  les  opinions,  que 
l’exercice  du  droit  hypothécaire  étant  suspendu,  ce  droit 
disparaît  ? 

Non  pas.  Si  nous  examinons  le  fonctionnement  de  l’ins- 
lilution  du  Crédit  Foncier,  nous  verrons  aussitôt  qu’une 
telle  mesure  s’imposait  pour  d’autres  motifs.  Le  gouver- 
nement voulait,  avant  tout,  assurer  le  bon  fonctionnement 
de  la  nouvelle  institution.  Or,  laisser  le  libre  exercice  de 
ces  droits  hypothécaires  aux  porteurs  d'obligations,  eut 
été  compromettre  le  mécanisme  du  Crédit  Foncier  ; il  eut 
suffi  en  effet,  de  quelques  porteurs  d’Ubligations  foncières 
impatients,  ou  même  malveillants,  pour  causer  un  trouble 
plus  ou  moins  considérable  et  entraver  la  marche  de  l'éta- 
blissement. 

Du  reste,  cette  suspension  de  l’exercice  des  droits  hypo- 
thécaires des  porteurs  d’obligations  n'est  que  provisoire  : 
elle  n’existc  que  pendant  la  durée  de  la  Société,  et,  au  cas 
où  elle  viendrait  à être  dissoute,  les  obligataires  recou- 


vreraient  l’exercice  de  leurs  droits,  c’est-à-dire  que  l'on 
devrait  dans  la  liquidation,  affecter  spécialement  à désinté- 
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resseï-  les  porleurs  d’obligations,  le  prix  de  vente  des 
immeubles  hypothéqués. 

La  Société  est  donc  en  quelque  sorte  delégataire  du  droit 
hypothécaire  de  ses  créanciers  : les  porteurs  d'Obligations 
foncières.  Cette  disposition,  qui  n’a  pas  d’inconvénients 
tant  que  la  Société  satisfait  à ses  engagements,  et  qui  dis- 
paraîtrait au  cas  contraire  (si  elle  était  mise  en  liquidation), 
cette  disposition  est  excellente,  puisque  nul  mieux  que  la 
Société  n’est  en  mesure  d’exercer  les  droits  hypothécaires  ; 
la  Société  jouit  en  ell'et,  en  vertu  du  décret  du 
2S  février  1852,  d’une  série  de  privilèges  pour  la  sûreté 
et  le  recouvrement  de  ses  prêts  hypothécaires. 

Nous  oserons  même  faire  remarquer  que  1 article  17 
n'aurait  point  eu  sa  raison  d’être  dans  le  décret  du  28  fé- 
vrier 1852,  si  les  Obligations  fonciè;es  n’avaient  point  été 
dotées  d(î  sûretés  hypothécaires,  et  que,  loin  d’ébranler 
notre  thèse,  il  ne  fait  que  la  confirmer.  A quoi  bon  ce 
texte  si  les  poi'teurs  d’Obligations  foncières  sont  simple- 
ment créanciers  chirographaires  de  lu  Société?  Ils  n’ont 
évidemment,  dans  ce  cas,  d’autres  droits  que-  ceux  qu’ils 
peuvent  exercer  directement  contre  la  Société.  Pourquoi 
alors  un  article  spécial  pour  nous  le  dire?  N’est-ce.  pas 
[ilutôt  parce  que  le  législateur  leur  accorde  un  gage  spé- 
cial et  leur  confère  un  droit  particulier  qu’il  croit  prudent 
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de  paralyser  l’exercice  intempestif  de  ce  droit,  lequel  n’est 
autre  que  le  droit  hypothécaire? 

Ces  particularités  qui  distinguent,  en  tant  que  titres 
hypothécaires,  les  Obligations  foncières  des  hypothèques 
ordinaires,  ne  changent  en  rien  leur  nature  spéciale.  Est-ce 
une  raison  de  contester  ce  caractère  hypothécaire  parce 
que  le  gage  est  collectif  ou  parce  que  le  droit  de  poursuite 
est  provisoirement  suspendu  et  délégué  pour  ainsi  dire  à 
la  Société,  laquelle,  bien  mieux  que  ses  obligalaires,  pourra 
et  saura  en  faire  usage  en  temps  utile? 

Cependant,  quelques  auteurs  ont  cru  devoir  refuser  ce 
caractère  hypothécaire  aux  Obligations  foncières  (l). 

Pour  eux,  les  porteurs  de  ces  titres  ont  seulement  une 
sorte  de  privilège  analogue  à celui  qui  résulte,  pour  les 
créanciers  d’une  succession,  de  la  séparation  des  patri- 
moines (article  878  du  Code  civil)  et  qui  leur  confère  le 
droit  d’être  payés  sur  les  sommes  remboursées  par  les 
emprunteurs  avant  tous  les  autres  créanciers.  Mais  il  faut 
bien  se  garder,  disent-ils,  de  leur  reconnaître  un  caractère 
hypothécaire.  Sur  quoi  porterait  cette  hypothèque?  Elle  ne 


(1)  Montagnon,  Traité  sur  les  Sociétés  de  Crédit  Foncier,  p.  304. 
— Labbé,  Sirey,  18S1,  2.163,  en  note.  — Godefroy,  Privilèges  de  la 
Société  du  Crédit  Foncier,  p.  220. 
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porlp  [las  en  efFel  sur  rimmeuble  de  tel  ou  tel  propriétaire 
foncier,  piiisijue  le  p trieur  de  la  lettre  de  gage  ne  le 
connaît  pas  (il  n'v  a pas  d'afTectaliou  hypothécaire  spéciale 
sur  le  titre  même  d'ohligatiou).  Elle  iie  peut  porter  davan- 
tage sur  l’ensernhle  des  immenhles,  puisque  rinscri[tliou 
est  prise  par  le  gonvernenr,  non  pas  au  nom  des  porteurs 


d ohligations,  mais  hieii  au  nom  de  la  Société.  Le  seul 
véritable  titulaire  du  droit  hypothécaire  est  donc  la  Société, 
qui  seule  peut  exercer  ce  droit  et  poursuivre  les  pro- 
priétaires, puistju’en  vertu  del’article  17  du  décret  de  tHo2 
tout  droit  de  poursuite  est  refusé  aux  jioiieurs  d’obliga- 
tions. Qu’est-ce  donc,  concluent-ils,  que  ce  droit  hypothé- 
caire sans  objet  puisqu'il  est  dépourvu  d’affectatiou  spé- 
ciale, et  sans  sanction  puisque  les  titulaires  ii'ont  pas  le 
droit  de  poursuivre  les  détenteurs  des  immeubles? 

Mais  ces  auteurs  méconnaissent  la  pensée  qui  a présidé 
à l'introductiou  des  Sociétés  de  Crédit  foncier  eu  France  : 
((  faire  circuler  facilement  le  gage  immobilier  à l’aide  d’uii 
« titre  représentatif  »,  et  leurs  arguments  sont  faciles  à 
réfuter  après  rexameu  que  nous  venons  de  faire  de  la 
nature  particulière  de  ces  titres. 

Sans  doute,  il  n'y  a pas  d'affectation  hypothécaire  spé- 
ciale à chaque  titre  d’obligation,  nous  avons  vu  que  cette 
affectation  eût  été  impraticable,  mais  l’affectation  générale 


de  tous  les  immeubles  à la  garantie  des  Obligations  fon- 
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cièresest  indéniable.  Nous avonsassez  longuement  expliqué 
comment  et  pourquoi  elh'  avait  été  voulue  par  le  législateur 
de  1852  et  nous  m*  croyons  jias  utile  d’y  revenir.  Dire  (jue 
riiiscriptiou  est  prise  par  le  gouverneur  du  Crédit  foncier 
au  nom  de  la  Société,  et  non  pas  au  nom  des  porteurs 
d’obligations  ne  prouve  pas  <]ue  la  Société  ne  puisse  trans- 
mettre à ses  obligataires  le  gage  îi  elle  acquis.  Ce  gage, 
constitué  en  son  nom,  avec  affectation  spéciale  ]iour 


chacun  de  ses  prêts,  est  de  fait  et  de  droit  affecté  collective- 
ment à la  garantie  d(>s  titres  de  ses  porteurs  d’obligations. 
Nous  croyons  l’avoir  démontré  ci-dessus. 

L’objet  de  ce  droit  hypothécaire  est  donc  très  réel. 

La  sanction  de  ce  droit  existe  aussi  ; mais,  nous  1 avons 
vu,  en  examinant  I article  17  du  décret  de  I 8.u2  'v.  jt.  21:, 
le  droit  des  obligataires  est  provisoirement  su'^pendu 
(il  réa[)paraitrail  si  la  Société  cessait  de  fonctionner), 
l'exercice  de  ce  d.roit  est  confié  à la  Société  cpii,  mieux 
qu'eux-mèmes,  saura  le  faire  valoir. 

Les  ariruments  de  ces  auteurs  ne  sauraient  donc  lions 
faire  douter  du  caracti-re  hypothécaire  des  lettres  de  gage. 
Méconnaître  ce  caractère  serait  détruire  I œuvre  du  législa- 


teiir  de  18o2  qui  a voulu,  en  détachant  du  contrat  d’em- 
prunt la  garantie  byfiothécaire,  en  mettre  la  valeur  en  circu- 
lation et  arriver  ainsi  à la  mobilisation  du  crédit  immobilier. 
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L’opinion  que  nous  sonlenons  est  d’ailleurs  celle  de  la 
majorité  des  auteurs.  Nous  avons  déjà  cité  M.  J. -B.  Jos- 
seau,  rapportons  encore  ici  deux  passages  de  cet  auteur. 
Il  déclare  en  commentant  le  décret  : « que  ce  titre  (l’obli- 
« gation  foncière)  détache  le  gage  de  la  créance.  Il  fait  de 
(I  ce  gage  une  valeur  distincte  et  mobile,  qui  devient  elle- 
« même  la  garantie  de  l’obligation  prise  par  la  société 
« envers  les  capitalistes  auxquels  il  est  remis,  soit  par 
« elle,  soit  par  les  emprunteurs  en  échange  du  numé- 
« raire.  >>  Et  ailleurs;  « le  législateur  de  1832  a autorisé  (le 
« Crédit  Foncier  de  France)  sous  certaines  conditions  à 
« diviser  la  grosse  hypothécaire  en  un  nombre  considé- 
« rable  de  titres...  Quelle  est  la  nature  de  ces  titres?  Ils 
« participent  évidemment  de  la  nature  de  la  grosse  hypo- 
« thécaire  elle-même,  puisqu’ils  n’en  sont  que  des  frac- 
<(  tiens  et  pour  ainsi  dire  la  monnaie  » (J. -B.  Josseaii, 
consultation  1879,  p.  30,  31.) 

M.  Planiol,  {Traitt’ (Hcmeritaire  de  Droit  civil,  p.  844,  t.  II). 

<(  La  société  (du  Crédit  Foncier  de  France)  emprunte 
« d’une  main  et  prête  de  l’autre.  Or  les  personnes  qui 
« lui  apportent  leur  argent  ne  sont  pas  en  rapport  direct 
« avec  les  emprunteurs  et  elles  n'ont  pas  en  mains  le 
« titre  qui  constate  le  prêt.  Ce  titre  reste  chez  le  notaire, 
« et  les  prêteurs  d'argent  reçoivent  des  obligations  dites 
<(  obligations  foncières  ou  lettres  de  gage...  L’opération 


1 


DES  OBLIGATIONS  FONCIERES 

« totale  du  placement  sur  hypothèque  est  ainsi  dédoublée  : 
« un  titre  constate  la  créance  du  prêteur,  c’est  l’obligation 
« foncière;  un  autre  titre  constate  la  dette  de  l’empi'un- 
'<  teur,  c'est  l'acte  de  prêt. 

« Ceux  (jiii  achètent  à la  Bnur.se  des  obligations  foncières, 
« sotit  donc  eu  réalité  des  créanciers  hypothécaires.  Senle- 
u ment,  leur  hypothèque  ne  porte  pas  sur  tel  ou  tel 
« immeuble  déterminé;  ils  ont  pour  gage  la  masse  des 
» biens  sur  lesquels  la  Société  a prêté  de  l’argent.  Ces 
« titres  circulent  donc  arec  la  garantie  hypothécaire  gui  leur 
« est  indirectement,  mais  très  efficacement  attachée.  » 

Dalloz  (V“  Société  du  Crédit  Foncier,  n"  90)  : 


« On  peut  dire  que  les  obligations  foncières  sont  en  réa- 
« lité,  le  duplicata  du  contrat  hypothécaire,  qu’elles  mobi- 
« lisent  en  le  fractionnant  et  en  le  rendant  transmissible 
« delà  main  à la  main  ou  par  endossement,  sans  avoir 
((  rinconvénient  (jn’on  reiirochait  aux  cédules  hypotbé- 
« caires,  admises  par  la  loi  du  1 1 Messidor,  an  III,  de 
<(  mobiliser  le  sol  lui-même  ». 

Pandectes  françaises  (V"  Crédit  Foncier,  11°  413)  ; 

« Privilège  du  Crédit  Foncier  de  France  d’émettre  des 
« obligations  foncières  en  représentation  de  ses  prêts 

0 Les  obligations  émises  ont  la  même  garantie  que  les 
« prêts  auxquels  elles  correspondent;  seulement,  chaque 


28 


DES  OBLIGATIONS  FONCIÈRES 


« lettre  de  gage  ne  pèse  pas  par  une  hypolhèrjue  spéciale 
« sur  ntl  immeuble  déterminé 

Citons  aussi  deux  arrêts  de  cours  d’appel  : Dijon, 

16  mai  1861  (1)  : « Les  Obligations  dn  Crédit  Foncier  de 
<(  France  sont  en  réalité  de  v(^rital)lcs  placements  sur  hypo- 
« thèqne\  elles  olTrent  même  de  pins  grandes  garanties  que 
((  les  prêts  by[iothécaires  ordinaires...  » Limoges,  17  mai 
1865  (2)  : « Attendu  que  d’après  ses  statuts  et  d’après 
'<  les  dispositions  de  la  loi  qui  les  ont  consacrés,  le  (irédit 
« Foncier  a émis  des  obligations  corros[)ondantes  aux 
« prêts  hypothécaires  par  lui  elTectués,  et  que,  par  suite, 
<(  ces  obligations,  garanties  par  le  capital  de  la  Société, 
« ont  en  outre,  le  caractère  de  placements  hypothécaires  et 
« offrent  les  plus  complètes  sécurités  ».  En  note  l’arrêtiste 
s’exprime  ainsi  ; « i.es  Obligations  foncièiais  émises  con- 
((  formément  à l’article  14  dn  décret  organique  dn  28  fé- 

*<  vrier  1852  pour  une  somme  qui  ne  peut  dépasser  le 
<(  montant  des  prêts  hypothécaires  consentis  par  cette 

« Société,  obligations  au  paiement  desquels  l’article  6 de 
« la  loi  du  6 juillet  1860,  affecte  par  privilège  les  creances 
((  provenant  de  ces  prêts  hypothécaires,  se  trouvent  ainsi 
((  garanties  collectivement  par  chaque  hypothèqueattachée, 


M)  Voy.  Sirey,  I86i,  2.  o43. 
(2)  Voy.  Sirey,  1865,  2.  169. 
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« sur  les  biens  des  emprunteuis,  aux  contrats  de  prêt.s 
M intervenus  entre  eux  et  la  Société.  L’est  la  loi  elle-même 
((  qui  assure  aux  porteurs  des  obligations  de  la  Société, 
((  le  bénéfice  de  cette  hypothèque  t't  par  conséijiienl,  le 
« caractère  de  litre  hypothécaire  appartint  à l'ohligation  ». 


g 3.  Les  obligations  foncières  sont  des  titres  de  nature 

commerciale 


V 


Nous  venons  de  voir  que  les  jiorteurs  d’obligations  fon- 
cières sont  vraiment  des  créanciers  hypotbécaires.  Faut-il 
en  conclure  que  l’hypothèque  attachée  à ces  titres  en  fixe 
la  nature  et  en  fait  des  titres  civils? 

iS’ous  ne  le  croyons  pas  ; un  accessoire,  comme  une 
garantie,  ne  suffit  pas  à déterminer  le  caractère  juridique 
de  l’acte  principal. 

Laissons  donc  de  côté  la  nature  hypothécaire  des  obli- 
gâtions  foncières  pour  rechercher  si,  par  elles-mêmes, 
ces  obligations  sont  de  nature  civile  ou  commerciale.  Les 
lettres  de  gage  sont,  nous  l’avons  vu,  des  titres  de  créance 
destinés  à constater  le  prêt  fait  au  Crédit  Foncier  par  les 
souscripteurs  de  ces  titres.  Examinons  donc  si  ce  prêt  est 
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de  nature  civile  ou  commerciale,  le  titre  qui  sert  à le 
constater  prenant  nécessairement  sa  nature. 

Doit-on  considérer  ce  prêt  au  point  de  vue  du  préteur? 
.Ne  vaut-il  pas  mieux  l’envisager  au  point  de  vue  de  l’em- 
prunteur? La  solution  dilTère  selon  le  point  de  vue  : qui 
soutiendrait  qu’un  cajiitaliste,  en  plaçant  ses  économies, 
ait  acte  de  commerce?  qui  prétendrait,  d’autre  part,  qu’une 
société  commerciale,  empruntant  dans  un  but  de  spécu- 
ation,  ne  fait  pas  acte  de  commerce?  Il  y aurait  donc  d’un 
“ôté  prêt  civil  et  de  l’autre  emprunt  commercial.  Lequel 
doit  l’emporter?  Le  caractère  civil  ou  commercial  se 
■echerche-t-il  du  côté  du  préteur  ou  du  côté  de  l’emprun- 
eur  ? 

La  jurisprudence  (1)  parait  admettre  que  le  caractère 
‘ivil  ou  commercial  du  prêt  dépend  de  l’usage  auquel  sont 
destinées  les  sommes  empruntées,  sans  qu’il  y ait  lieu, 
dans  le  cas  tout  au  moins,  où  l'une  des  parties  est  ban- 
quière ou  société  financière,  d’envisager  la  nature  de 
l'acte  accompli  par  l’une  ou  l’autre  des  parties.  En  d’autres 
termes,  la  nature  civile  ou  commerciale  des  opérations  pour 
lesquelles  le  prêt  est  fait,  fixera  sa  nature  juridique. 

Mais  les  opérations  du  Crédit  Foncier  sont,  semble-t-il, 


Vüv<  Z les  notes  sous  les  arrêts  ; Paris,  28  déc.  1893  (S.  1895, 
î . 75)  et  Cassation,  12  juin  1894  (S.  1894,  1.  345). 
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des  opérations  commerciales  au  premier  chef  : cet  établis- 
sement emprunte  d’une  main,  prête  de  l’autre  et  retient 
une  dilférence  comme  profit  et  prix  de  ses  services.  Or 
l’article  G32  du  Code  de  commerce  réputé  acte  de  commerce 
« Toutes  les  opérations  des  banques  publiques  » (§  6).  — 
Les  prêts  d’argent  faits  avec  les  fonds  d’autrui  ne  rentrent- 
ils  pas  dans  ce  genre  d'opérations?  — L’article  précité, 
mentionne  aussi  jiarmi  les  actes  de  commerce  : « Toute 
« entreprise  de  commission...  » (§  3)  — Le  Crédit  Foncier 
n’a-t-il  pas  précisément  pour  mission  de  servir  d intermé- 
diaire entre  les  capitalistes  et  les  propriétaires  fonciers  en 
gérant  en  quelque  sorte  les  affaires  des  uns  et  des  autres. 
Les  prêts  qu’il  consent  à ces  propriétaires,  s’effectuent 
pour  le  compte  des  capitalistes  qui  achètent  ou  souscrivent 
les  obligations  ; et  les  emprunts  qu’il  contracte  lui-même 
vis-à-vis  des  capitalistes  profitent  en  définitive  à ses  propres 
emprunteurs,  les  propriétaires  fonciers  auxquels  il  remet 
l’argent  des  capitalistes.  Si  donc,  d’une  part,  la  nature  des 
opérations  pour  lesquelles  un  prêt  est  conclu  fixe  la  nature 
de  cet  acte,  et  si  d’autre  part,  les  opérations  qu’effectue 
le  Crédit  Foncier  avec  l’argent  qu’il  emprunte  sont  des 
opérations  commerciales,  nous  devons  en  conclure  que  les 
obligations  contractées  en  vue  de  ces  opérations  et  pour  le 
besoin  de  ces  opérations  sont  de  nature  commerciale,  et 
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• Iiroti  roiiséqiience.  les  litn's  qui  !(>s  roprésonlenl  soiil  de 
même  nature. 


Cette  question  de  la  natui'e  civil 
titres  émis  par  le  Crédit  Foncier, 
tri[)le  point  de  vue  : 


ou  commerciale  des 
jirésente  intérêt  à un 


I"  An  point  de  vue  de  la  jmidiction  compétente  en  cas 
de  contestations  entre  les  porteurs  d’oblij.;alions  et  la  So- 
ciété ; 


2’  ,\ n jioint  de  N iie  du  taux  de  l’intérêt  s(^r\i  aux  [lor- 
leurs  de  lettres  de  ^a^e  ; 

3*  Au  point  de  viit*  de  la  pénalité  encourue  par  un  por- 
teur (pii  falsiliei'ait  son  titre. 

Examinons  ces  trois  jioints. 


I"  Coniiii'tence  des  Iribunaiix 


J 


L’article  631  du  Code  de  commerce  dispose  : « Les  tri - 
« bunaiix  de  commerce  connaîtront...  3"  des  contestations 
t<  relatives  aux  actes  de  commerce  entre  toutes  personnes  » . 
Vous  venons  de  voir  que  les  émissions  d'oblii;ations  du  Crédit 
Foncier  étaient  des  actes  de  commerce,  les  tribunaux  de 
‘ommerce  seraient  donc  compétents  au  cas  où  les  porteurs 
l’obligations  actionneraient  devant  eux  la  Société. 


DES  OBLIGATIONS  FONCIÈRES 


33 


2°  Taux  de  l'intérêt  des  prêts 

Le  Crédit  Foncier  serait  donc  libre,  puisque  ses  émis- 
sions d’obligations  sont  de  nature  commerciale,  de  servir  à 
ses  porteurs  d’obligations  un  intérêt  de  plus  de  5 0/0. 

Seulement  une  telle  opération  ne  se  concevrait  pas  de 
la  part  de  la  Société  : il  lui  a été  interdit  en  effet,  par  le 
décret  du  28  février  1832  (art.  1 1)  d’exig^er  de  ses  emprun- 
teurs un  intérêt  de  pins  de  o 0/0;  comment  donc  servirait- 
elle  à ses  prêteurs  un  intérêt  supérieur  à celui  qu’elle  reçoit, 
renonçant  non  seulement  à tout  bénéfice,  ne  recevant 
aucun  pri.x  des  services  qu’elle  rend  et  payant  en  outre  sur 
son  fonds  social  et  sur  ses  réserves  la  différence  entre  les 
deux  taux  ? 

Si  le  Crédit  Foncier  n’emprunte  pas  à plus  de  .3  0/0,  ce 
n’est  donc  pas  parce  qu’il  ne  se  livre  pas  à une  «jpération 
commerciale,  mais  parce  qu’une  telle  entreprise  serait  rui- 
neuse. 

3“  Pénalité  encourue  par  un  porteur  d'obligation  foncière 

qui  falsifie  son  titre 

Supposons  qu’un  porteur  d’obligation  foncière,  pour 
obtenir  une  seconde  fois  le  paiement  d’un  coupon  qu’il  a 

déjà  touché,  altère  par  un  procédé  frauduleux  la  marque 

3 
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de  libération  apposée  par  la  Société  ; supposons  encore 
qu'il  altère  le  numéro  d’un  titre  pour  échapper  à l’opposi- 
tion formée  par  le  véritable  propriétaire  en  cas  de  perte  ou 
de  vol;  supposons  même  qu’il  altère  ce  numéro  pour 
loucber  un  lot.  Cet  individu  sera-t-il  passible  de  la  peine 
des  travaux  forcés  à temps,  établie  par  l’article  147  du 
Code  pénal  pour  les  faux  en  matière  de  commerce?  ou 
devra-t-il  seulement  subir  la  peine  de  la  réclusion  établie 
par  l’article  150  pour  les  faux  en  écriture  privée? 

Un  arrêt  de  la  Cour  de  cassation  du  3 mai  1870  (1)  a 
déclaré  que  l’altération  frauduleuse  d’oblif^ations  ou  lettres 
de  gage  émises  par  le  Crédit  Foncier  de  France  consti- 
tuait un  crime  de  faux  en  écriture  de  commerce  et  de 
banque.  « Attendu,  dit  cet  arrêt,  que  le  Crédit  Foncier  de 
« France  est  une  société  anonyme  dont  les  opérations, 
((  consistant  notamment  dans  des  prêts  d'argent  et  dans 
((  l’émission  sur  le  marché,  de  titres  négociables,  impliquent 
« un  caractère  essentiellement  commercial  ». 

Les  obligations  foncières  sont  donc  bien  considérées 
comme  des  titres  de  nature  commerciale. 

(1)  Voy.  Sirej,  1871,  1.  167, 
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I 

I 

Droits  des  porteurs  d’obligations  foncièi'es 
et  avantages  particuliers  attachés  à ('es 
T titres. 

SKCTIOiV  I 

i 

^ l>roitj4  lien  porteurs 

ïj  1.  Droit  aux  intérêts 

Taux  de  l'intérêt. 

Époques  et  modes  du  paiement  de  l'intéi'êt, 
fiégularité  du  paiement  de  Vintérêt. 

Droits  des  porteurs  en  cas  de  non  paiement  de  cet  intérêt, 

§ 2.  Droit  au  capital 

§ 3.  Droit  de  gage  général  sur  Tactif  social 

• § 4.  Droits  en  cas  de  liquidation  de  la  Société 

§ 5.  Restrictions  aux  droits  des  porteurs  d’obligations 

foncières 

SECTIOA^  II 

AvantugeN  particulierH  aitaehéis  aux  obligaiiou^ 

foncières 

§ 1.  Motifs  pour  lesquels  le  législateur  a accordé 

ces  avantages 

§ 2.  Examen  de  ces  avantages 

lo  II  n'est  admis  aucune  opposition  au  paiement  du  capital  et  des 
intérêts  des  obligations  foncières,  si  ce  n'est  en  cas  de  perte  de 
ces  titres  (Décret  SS  fév,  1S5S,  art,  18), 

Qo  Xies  obligations  foncières  peuvent  servir  d'emploi  aux  ionds  des 
iïicapabies  et  des  communes,  ainsi  qu'aux  capitaux  disponibles 
appartenant  aux  établissements  publics,  dans  tous  ie*?  cas  où  ces 
établissements  sont  autorisés  a les  convertir  en  rentes  sur  l'État 
(Décret  28  févr.  18B2,  art,  40). 

3®  Des  obligations  foncières  sont  admises  au  bénéfice  des  avances 
sur  dépôt  consenties  par  la  Banque  de  France  à r*aris  et  dans  ses 

t succursales  (Doi  9 juin  18B7)  et  de  celles  faites  par  le  Crédit 

Foncier  iui-méme  ('Statuts  art.  3,  § 3 et  loi  19  juin  18B'7), 


1-4^  Des  obligations  foncières  jouissent  de  quelques  avantages  iîs- 

caux. 


CHAPITRE  II 


Droits  des  porteurs  d’obligations  foncières 
ft  avantages  particuliers  attachés  à ces 
titres. 

Nous  venons  de  préciser  la  nature  juridique  des  obliga- 
tions foncières  : titres  de  créance  hypothécaires  de  nature 
commerciale. 

Examinons  maintenant  dans  une  première  section  quels 
droits  sont  attachés  à ces  titres. 

Dans  une  seconde  section,  nous  étudierons  la  série 
des  avantages  particuliers  attribués  aux  obligations  fon- 
cières, à titre  de  faveur,  par  le  décret  de  1852. 

SECTIOIW  I 

Droits  des  porteurs  d’obligations  foncières 

§ 1.  Droit  aux  intérêts 

\ 

Nous  avons  vu  que  le  contrat  passé  entre  la  Société  et 
ses  porteurs  d’obligations  lors  de  l’émission  des  titres, 
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était  un  prêt  à intérêt.  Le  droit  aux  intérêts  du  capital 
prêté  par  ces  créanciers  à la  Société  résulte  doue  des 
principes  généraux  du  droit. 

Cet  intérêt  est  stipulé  par  l’article  16  du  décret  du  28  fé- 
vrier 18d2  : « Les  lettres  de  gage  portent  intérêt  ». 

Quel  est  le  taux  de  cet  intérêt  ? 

Il  est  fixé  par  le  conseil  d’administration  (art.  79  des 
statuts). 

11  varie  suivant  les  conditions  économiques  du  moment 
où  se  font  les  émissions.  Il  y a une  relation  très  étroite 
entre  le  taux  d’intérêt  que  le  Crédit  Foncier  paie  à scs 
obligataires  et  le  taux  d’intérêt  qu’il  reçoit  de  ses  emprun- 
teurs. Ce  dernier  est  nécessairement  plus  élevé;  mais  il  ne 
peut  dépasser  de  plus  de  0 fr.  60  0/0  le  taux  de  revient 
des  obligations  en  émission  au  moment  de  la  fixation  du 
taux  d’intérêt  des  prêts  (art.  .^8  des  statuts). 

Epoques  et  mode  du  paiement  des  intérêts 

Les  éjioques  et  le  mode  du  paiement  dcîs  intérêts  sont 
aussi  fixés  par  le  conseil  d’administration  (art.  79  des  sta- 
tuts). 

Actuellement  les  intérêts  des  obligations  foncières  sont 
payés  par  semestre  aux  époques  déterminées  par  l’établis- 
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sement  débiteur  lors  de  leur  émission  (1).  Il  n’y  a d’excep- 
tion que  pour  les  coupures  de  100  francs  dont  l’intérêt 
annuel  est  servi  en  une  seule  fois. 

Ces  intérêts  sont  payés  à Paris  au  siège  de  la  Société, 
T'  rue  des  Capucines,  n“  19,  et  dans  les  départements,  chez 

les  trésoriers  généraux  et  les  receveurs  particuliers  des 
finances. 

Le  paiement  est  fait  en  numéraire  en  échange  du  cou- 
pon d’intérêt,  ou  pour  les  titulaires  de  comptes  courants 
dont  les  titres  sont  déposés  au  Crédit  Foncier,  par  l’ins- 
cription au  crédit  de  leur  compte  du  montant  net  d’impôts 
de  leur  coupon  d’intérêt. 

^ ’ Régularité  du  paiement  des  intérêts 


Le  paiement  exact  des  intérêts  est  assuré  au  porteur 
des  obligations  foncières  par  des  garanties  particulières 

I 

, établies  par  le  décret  organique  du  Crédit  Foncier  (28  fév. 


(1)  Ainsi,  les  intérêts  des  Obligations  foncières  émises  lors  de 
l'emprunt  de  ISIO  sont  payables  les  1'^''  mai  et  1"  novembre;  ceux 
des  Obligations  foncières  de  l’emprunt  de  1883,  les  1"  janvier  et 
l'r  juillet;  ceux  des  Obligations  foncières  de  l’emprunt  de  1883,  les 
1'=''  avril  et  1"  octobre;  ceux  des  Obligations  foncières  de  l’emprunt 
♦ de  1893,  les  1"  juin  et  1"  décembre;  ceux  des  Obligations  foncières 

de  l’emprunt  de  1903,  les  1®'  février  et  1"  août. 

X 
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1852).  Ce  décret  exige  d’une  part  (art.  48,  § 8),  la  consti- 
tution d’un  fonds  de  garantie  ou  d’un  fonds  de  réserve 
qui  serait  employé  à servir  les  intérêts  des  obligataires  au 
cas  où  les  fonds  destinés  à ce  paiement  ne  rentreraient  pas 
à temps  dans  les  caisses  de  la  Société. 

Il  exige,  d’autre  part  (art.  48,  § 6),  qu’un  intervalle  soit 
établi  entre  le  paiement  dos  annuités  par  les  emprunteurs 
et  le  paiement  des  intérêts  aux  porteurs  d’obligations. 

Cel  intervalle  a été  fixé  à trois  mois  au  moins  par 
l’art.  79,  § 2 des  statuts.  Il  est  réservé  à la  Société  afin 
qu’en  cas  de  retard  dans  le  paiement  des  annuités,  elle 
puisse  agir  contre  ses  emprunteurs  par  les  moyens  qui  lui 
sont  accordés,  moyens  aussi  rr’^ùies  qu’efficaces,  auxquels 
nul  ne  peut  mettre  obstacle,  m lui  permettent  de 

recouvrer  promptement  les  sommes  auxquelles  elle  a droit. 
Ces  sommes  ont  été  présumées  pouvoir  être  recouvrées 
dans  le  délai  ci-dessus,  afin  que  la  Société  puisse  payer 
régulièrement  les  porteurs  d’obligations  foncières,  sans 
leur  faire  subir  aucun  retard. 

Les  motifs  de  ces  dispositions  législatives  ou  statutaires 
sont  faciles  à comprendre;  on  voulait  assurer  aux  obliga- 
tions foncières  la  faveur  du  public  : il  fallait  donc  procurer 
au  porteur  toute  sécurité  pour  le  paiement  exact  des 
intérêts.  Laissons  la  parole  à M.  Dumas  (exposé  des  motifs, 
p.  15). 
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« La  solidité  du  gage  ne  suffit  pas  pour  rendre  le  titre 
« facilement  négociable.  Pour  qu’il  soit  recherché,  il  faut 
(I  qu’il  offre  une  autre  garantie,  le  service  exact  des  inté- 
« rêls.  Le  nombre  est  grand  des  capitalistes  qui  ont 
« besoin  pour  vivre,  de  compter  sur  la  perception  régu- 
« lière  de  leurs  revenus,  et  les  obligations  émises  par  les 
« sociétés  de  Crédit  Foncier  ne  seront  accueillies  avec 
« faveur  qu’autant  que  ces  établissements  auront  la  possi- 
« bilité  de  tenir,  sans  le  moindre  retaid,  l'exécution  de 
« leurs  eugagemenls  vis-à-vis  des  porteurs  ». 

Quels  scraieiH  les  droits  des  portent  s en  cas  de  non-paicineut 

des  intérêts  ? 


Comment  avec  toutes  les  garanties  que  nous  venons 
d'(!xamiuer,  le  droit  des  porieurs  aux  intérêts  pourrait-il 
être  compromis? 

Rien  n’a  été  prévu  sur  ce  point,  ni  au  décret  de  1852, 
ni  aux  statuts  du  Crédit  Foncier. 

Les  obligataires  en  cas  de  non-paiement  des  intérêts, 
pourraient  donc  poursuivre  la  Société  selon  les  règles  du 
droit  commun,  la  traduire  devant  les  tribunaux. 

Le  droit  des  porteurs  serait  aussi,  au  cas  où  cet  arrêt 
dans  les  paiements  proviendrait  d’un  désordre  grave,  de 
provoquer  la  liquidation  de  la  Société.  — Nous  examine- 
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TOUS  plus  loiiUj^  4),  les  droits  dos  obligataires  en  cas  de 
liquidation  du  Crédit  Foncier. 

V 

§ 2.  Droit  au  capital 


Les  porteurs  d’obligations,  en  tant  que  créanciers  de  la 
Société,  ont  droit  au  remboursement  de  la  somme  qu’ils 
ont  prêtée.  En  général,  dans  les  contrats  de  prêt  à intérêt 
un  terme  précis  est  convenu  pour  le  remboursement  par 
le  débiteur.  « Le  terme  est  toujours  présumé,  stipulé  en 
« faveur  du  débiteur  à moins  qu’il  ne  résulte  de  la  stipula- 
« tion  ou  des  circonstances  qu’il  a été  aussi  convenu  en 
« faveur  du  créancier»  (art.  1187,  Code  civil).  Ainsi  en  i 

principe,  un  débiteur  a le  droit  de  se  libérer  par  anticipa- 
tion ; mais  il  ne  l’a  pas  toujours. 

Les  obligations  foncières  présentent  ce  caractère  spécial 
d être  créées  sans  époque  fixe  d'exigibilité  pour  le  capital 
(art.  82  des  statuts).  En  souscrivant  une  obligation  fon- 
cière, le  porteur  sait  qu’il  sera  remboursé  dans  un  délai 
maximum  indiqué  au  moment  de  l’émission  (souvent 
50  ans)  ; mais  il  sait  aussi  qu’il  pourra  être  remboursé  ♦ 

beaucoup  plus  tôt. 
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Comment  cela  se  fait-il?  Sans  anticiper  sur  le  mode  de 
remboursement  des  obligationsfoncières,  qui  sera  expliqué 
au  chapitre  de  l’extinction,  signalons  seulement  que,  ces 
titres  étant  la  contre-partie  exacte  des  prêts  hypothécaires, 
le  montant  de  ces  obligations  ne  devant  jamais  dépasser 
celui  des  prêts,  il  est  nécessaire  que  l’équilibre  soit  main- 
tenu entre  les  prêts  et  les  obligations  et  qu’en  conséquence, 
les  obligations  soient  remboursées  dans  une  mesure  cor- 
respondante aux  remboursements  des  prêts.  En  clfet,  les 
prêts  consentis  par  le  Crédit  Foncier  sont  des  prêts  amor- 
tissables, c’est-cà-dire  que  chaque  année  les  emprunteurs 
remboursent  au  Crédit  Foncier  une  partie  du  capilal  en 
même  temps  qu’ils  paient  les  intérêts  annuels  de  ce  capital. 
Les  obligations  doivent  être  amorties  dans  la  même  pro- 
portion, c'est-à-dire  qu'outre  les  intérêts  annuels  que  paie 
le  Crédit  Foncier  à ses  prêteurs  porteurs  de  lettres  de 
gage,  il  doit  leur  rembourser  une  partie  du  capital  ; mais 
comme  il  serait  impraticable  de  rembourser  partiellement 
chacun  des  prêteurs,  le  Crédit  Foncier  rembourse  en 
entier  certains  d’entre  eux  qui  sont  désignés  par  le  sort. 
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3.  — Droit  de  Gage  général  sur  l'actif  social 


En  dehors  de  la  garantie  spéciale  que  les  Obligations 
foncières  trouvent  dans  ta  valeur  des  immeubles  hypothé- 
qués au  Crédit  Foncier  en  représentation  de  ses  prêts,  elles 
sont  garanties  par  le  capital  social  et  par  les  réserves.  L’ar- 
ticle 4 des  statuts  le  dit  formellement  : « Le  fonds  social 
« est  fixé  à 15o  millions  de  francs  (porté  depuis  à 200  mil- 
« lions'  il  est  affecté  à la  garantie  des  engagements  sociaux 
« et  spécialement  des  Obligations  foncières  ou  lettres  de 
« gage » Celle  disposition  des  statuts  est  toute  natu- 

relle, elle  résulte  des  principes  généraux  du  droit  et  n’est 
qu’une  application  de  l’arliclc  2092  du  Code  civil  : 
« Quiconque  s’est  obligé  personnellement  est  tenu  de  rem- 
« plir  son  engagement  sur  tous  ses  biens  mobiliers  et 
« immobiliers,  présents  et  à venir  ».  Or  la  société  du 
Crédit  Foncier  s’est  engagée  personnellement  vis-à-vis  de 
ses  porteurs  d’obligations;  son  fonds  social  et  ses  réserves, 
qui  constituent  son  patrimoine,  doivent  donc  répondre  de 
ses  engagements,  et  constituer  une  garantie  de  plus  pour 
ses  créanciers. 
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Le  capital  social  du  Crédit  Foncier  est  constitué  par 
rapport  des  actionnaires  de  la  société.  Les  actions  sont  de 
500  francs  chacune.  Le  capital  social  qui  s’élevait  primi- 
tivement à 60  millions  (au  31  décembre  1857)  a été 
augmenté  successivement  par  suite  de  rextension  des  opé- 
rations de  la  société.  Il  est  actuellement  porté  à 200  mil- 
lions, représentés  par  400.000  actions  de  500  francs  entiè- 
rement libérées  (1).  Ajoutons  que  le  capital  social  ne  peut 
jamais  être  inférieur  au  vingtième  des  obligations  en  cir- 
culation (1). 

Les  porteurs  d’Obligations  foncières,  créanciers  privi- 
légiés de  la  société,  ont  un  droit  éventuel  sur  ce  capital 

(1)  L’art.  4 des  statuts,  § 5,  rédigé  à un  moment  où  le  capital 
social  ii’était  encore  que  de  155  millions  disait  à ce  sujet  : « le 
U Crédit  foncier  est  dès  a présent  autorisé  a porter  son  capital 
« social  à 200  millions  de  francs,  représentés  par  400.000  actions 
((  libérées  de  500  francs,  dès  que  le  montant  des  obligations  en  cir- 
a culation  atteindra  20  fois  le  capital  nominal  actuel  des  actions, 
((  Cette  augmentation  se  fera  soit  en  une,  soit  en  deux  fois.  Le 
« Ministre  des  finances  fera  préalablement  constater  le  montant  des 
U obligations  eu  circulation  ».  — Conformément  à ces  dispositions, 
il  a été  procédé  à l’émission,  en  juillet  1888  de  31.000  actions  nou- 
velles, et  en  juin  1901  de  59.000  actions  nouvelles.  Le  capital  social 
du  Crédit  foncier  a été  porté  en  conséquence  à 200  millions  de  francs, 

(1)  Renvoi  à la  3^  règle  de  l’émission,  p.  . 
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social  qui  leur  serait  réparti  au  cas  où  la  société  ne  pourrait 
remplir  ses  engagements  vis-à-vis  d’eux. 

Ce  capital  social,  représenté  par  les  actions,  est  lui- 
même  fortifié  par  un  fonds  de  réserve. 

Ce  fonds  de  réserve  a été  constitué  en  e.vécution  des  dis- 
positions de  l’article  48  du  décret  du  28  Février  1852. 
((  Les  statuts  approuvés  conformément  aux  dispositions  de 

l’article  l""  indiquent  principalement 8'*  la  constitution 

d’un  fonds  de  garantie  ou  d’un  fonds  de  réserve.  » 

Ce  fonds  de  réserve  se  compose  de  l’accumulation  de 
sommes  prélevées  obligatoirement  chaque  année  avant 
toute  distribution  de  dividende  sur  les  bénéfices  nets  réa- 
lisés. Le  montant  de  ce  prélèvement  est  lixé  parle  conseil 
d’administration  : il  ne  peut  être  inférieur  à 5 0/ü,  ni 
excéder  20  0/0  du  montant  des  bénéfices,  déduction  faite 
des  intérêts  à o 0/0  du  capital  versé  sur  les  actions 
émises  (1).  Ce  prélèvement  cesse  lorsque  le  fonds  de 


(1)  Statuts,  art.  89,  §1*^  : « Sur  les  bénélices  réalisés,  on  prélève 
« annuellement  : 1°  5 0 0 du  capital  versé  sur  les  actions  pour  être 
« réparti  à tous  les  actionnaires;  “i"  une  somme  qui  ne  peut  être 
« inférieure  à o 0/0  ni  excéder  30  0/0  du  surplus,  pour  être  alFectée 
« au  fonds  de  réserve  obligatoire,  dans  la  proportion  déter/ninée  par 
« le  Conseil  d'administration  ». 


DES  OBLIGATIONS  FONCIERES 

réserve  atteint  la  moitié  du  capital  souscrit  (1).  Il  a lieu  de 
nouveau  si  cette  réserve  vient  à être  entamée. 

Ce  fonds  de  réserve  est  donc  obligatoire  pour  le  Crédit 
Foncier  puisqu’il  est  créé  en  conformité  des  dispositions 
de  l'article  48  du  décret  du  28  février  1852  et  puisqu'un 
prélèvement  annuel  sur  les  bénéfices  est  prévu  par  l’ar- 
ticle 89  des  statuts.  Mais  ce  fonds  de  réserve  obligatoire 
est  uniquement  destiné  à parer  aux  événements  imprévus 
d’après  l’article  91  § 3 : « Ce  fonds  de  réserve  est  destiné  à 
parer  aux  événements  imprévus  ». 

Aussi  est-il  laissé  au  Crédit  Foncier  la  faculté  de  créer, 
s'il  le  juge  utile,  outre  ce  fonds  de  réserve  obligatoire, 
d’antres  réserves  qui  ne  sont  plus  destinées  à parer  aux 
événements  imprévus,  mais  à des  charges  prévues  ou  même 
à des  pertes  éventuelles. 

L’article  89  des  statuts  § 2 porte  en  etfet  : « qu’il  peut 
être  fait  des  réserves  facultatives  sur  la  proposition  du 
Conseil  d’administration,  par  décision  de  l’Assemblée  géné- 
rale » (2). 


(1)  Statuts,  art.  91,  § 2.  « Lorsipie  ce  fonds  de  réserve  atteint  la 

« moitié  du  fonds  social  souscrit,  le  prélèvement  affecté  a sa  créa- 

» 

« tion  cesse  de  lui  proliter,  il  reprend  son  cours  si  la  réserve  vient  a 
((  être  entaaiée  ». 

(2)  C"est  ainsi  qu’au  31  déc.  1900,  le  fonds  de  réserve  obligatoire 


à 
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Enfin,  l’article  91  des  statuts  indique  à son  dernier  para- 
graphe que  « l’emploi  des  capitaux  appartenant  au  fonds  de 
« réserve  obligatoire  etaux  réserves  spéciales  est  réglé  par 
« le  Conseil  d’administration.  » 


§ 4.  Droits  des  porteurs  d'Obligations  Foncières  en  cas  de 
liquidation  de  la  Société  du  Crédit  Foncier  de  France 


Dans  le  cas  peu  probable  de  liquidation  du  Crédit  Fon- 
cier, les  porteurs  d’Obligations  foncières  auraient  une 
sûreté  spéciale  dans  le  privilège  leur  appartenant  sur  les 
créances  hypothécaires  (art.  6,  loi  du  6 juillet  1860).  Tout 
l’actif  à provenir  du  recouvrement  des  créances  sur  les 
emprunteurs  leur  serait  attribué  et  réparti  par  privilège 
avant  tous  autres  créanciers.  Or  cet  actif,  à moins  de  catas- 
trophes difficiles  à prévoir,  devrait  suffire  au  paiement  des 
obligations.  Si  cependant,  il  ne  suffisait  pas,  ils  auraient 
encore  un  supplément  de  garantie  dans  les  réserves  et  le 
fonds  social. 


s’élevait  à 19.852.634  fr.  42,  et  les  réserves  spéciales  étaient  de 
214.220.303  fr.  36  avec  affectations  diverses. 
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Les  obligataires  seraient  assurés  de  la  sauvegarde  de 
leurs  droits  et  de  l’ap^ilication  de  ces  règles  par  l’interven- 
tion du  Converiieinent  dans  la  liquidation.  L'article  8 du 
décret  du  18  octobre  18o2  portant  règlement  d’adminis- 
tration publique  concernant  la  surveillance  des  sociétés  de 
(Urédil  Foncier  exige  que  : « Dans  tous  les  cas  ori  il  y a 
« lieu  à la  liquidation  d’une  société  de  Crédit  Foncier,  le 
« mode  de  liquidation  et  le  choix  des  liquidateurs  soit  sou- 
« mis  à l'approbation  du  Ministre  de  l’intérieur. 

« En  cas  de  retard  de  la  société  à nommer  les  liquida- 
« teurs,  et  à régler  le  mode  de  liquidation,  ou  si  ses  déli- 
« bérations  à cet  égard  ne  sont  pas  approuvées,  il  y est 
« pourvu  d office  par  le  Ministre  de  l’Intérieur  ». 

Postérieurement  à ce  décret  du  18  octobre  1832,  les 
Sociétés  de  Crédit  Foncier  ont  été  placées  dans  les  attribu- 
tions du  Ministre  des  Finances  par  un  décret  du  26  juin  1 834. 
En  vertu  de  ce  décret,  tontes  les  attributions  qui  avaient  été 
primitivement  confiées  soit  au  Ministre  de  l lntérieur,  soit 
au  Ministre  de  l’Agriculture,  du  Commerce  et  des  Travaux 
publics,  doivent  être  considérées  comme  avant  été  réunies 
et  transférées  au  Ministre  des  Finances,  dans  le  but,  dit  le 
décret,  de  soumettre  les  Sociétés  de  Crédit  Foncier  à une 

I 

autorité  et  a une  surveillance  uniques.  Ce  serait  donc  au 
Ministre  des  Finances  qu’il  appartiendrait  d’intervenir 
dans  la  liquidation. 

JOSSEAU  i 
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S 5.  Restrictions  aux  droits  des  porteurs  d’obligations  foncières 

Nous  venons  de  voir  que  les  porteurs  d’obligations  fon- 
cières ont  droit  au  paiement  des  intérêts  et  au  rembour- 
sement du  capital,  et  qu’ils  auraient  le  droit  de  poursuivre 
la  Société  et  même  de  provoquer  sa  dissolution  et  sa  liqui- 
dation si  elle  venait  à manquer  à ses  engagements. 

N'auraient-ilspas  encore  un  autre  moyen  ? ne  pourraient- 
ils  pas  se  faire  payer  par  les  emprunteurs,  débiteurs  de  la 
Société,  soit  en  vertu  de  l’article  H66,  soit  en  formant 

opposition  ? 

Non, les  articles  17  et  27  du  décret  de  1852  leur  enlèvent 
ce  droit  : 

« Les  porteurs  de  lettres  de  gage,  n ont  d autre  action 
((  pour  le  recouvrement  des  capitaux  et  intérêts  exigibles 
« que  celle  qu’ils  peuvent  exercer  directement  contre  la 
<(  Société  ».  (art.  17). 

« Le  paiement  des  annuités  ne  peut  être  arrêté  par 
aucune  opposition  » (art.  27). 

Nous  avons  déjà  signalé  (1)  les  motifs  de  ces  disposi- 
tions ; on  ne  pouvait  pas  permettre  à un  créancier  impa- 
tient ou  même  malveillant  d’entraver  le  fonctionnement  de 

(Ij  Page  21. 
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la  société.  C est  avec  les  annuités  dinjs  par  ses  emprun- 
teurs que  la  Société  doit  faire  face  à ses  engagements  et 
payer  les  intérêts  de  ses  obligataires  ; il  est  donc  essentiel 
qu’elle  puisse  toujours  les  recevoir  librement  et  sans 
aucun  obstacle. 

Ces  restrictions  au  droit  commun  sont-elles  nuisibles 
aux  porteurs  ? Non  : au  contraire,  elles  sont  en  réalité 
lavorables  à leurs  intérêts,  puisqu’elles  tendent  à assurer 
le  libre  foiiclionnement  de  la  société. 


SECTIOTV  II 


Avantages  particuliers  attachés  aux 
Obligations  foncières 


Nous  venons  d’étudier  les  droits  des  porteurs  d'Obliga- 
tions  foncières,  droits  qui  résultent  de  leur  caractère  de 
créanciers  de  la  Société;  nous  avons  jirécédenimont 
démontré  qu'ils  ont  un  avantage  tout  particulier  consis- 
tant en  un  droit  de  gage  sur  l’ensemble  des  immeubles 
hypothéqués  au  Crédit  Foncier  par  ses  emprunteurs. 
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En  plus  de  ces  droits  et  de  cet  avantage  si  important, 
attachés  aux  Obligations  foncières,  droits  et  avantage 
constitutifs  en  quelque  sorte  de  la  nature  même  de  ces 
titres,  et  sans  lesquels  ils  ne  seraient  plus  les  obligations 
particulières  au  Crédit  Foncier  de  France,  le  législateur 
de  1852  est  venu  les  doter  de  quelques  faveurs  spéciales 
que  nous  allons  examiner. 

Mais  voyons  d’abord  quelle  était  l’intention  du  législateur 
en  créant  ces  faveurs. 

Nous  avons  vu  que  le  Crédit  Foncier  avait  été  institué 
pour  remédier  au  malaise  général  de  la  propriété  foncière, 
qui  ne  trouvait  dans  le  régime  hypothécaire  alors  en 
vigueur,  ni  le  crédit  suffisant,  ni  surtout  le  moyen  pratique 
d’acquitter  sa  dette  une  fois  contractée.  Le  Crédit  Foncier 
a été  créé  pour  procurer  ce  crédit  aux  propriétaires 
fonciers  en  les  mettant  en  rapport  avec  des  capitalistes  en 
quête  de  placements,  et  aussi  pour  leur  fournir,  par  l’amor- 
tissement, le  moyen  d’éteindre  leur  dette  progressivement 
et  presqu'insensiblement  par  versements  annuels. 

Pour  le  succès  de  la  nouvelle  institution,  il  était  donc 
nécessaire  d’inspirer  confiance  aux  capitalistes,  afin  de  les 
déterminer  à faire  bon  accueil  aux  nouvelles  obligations  et 
à engager  leurs  capitaux.  Le  Crédit  Foncier  devant  prêter 
avec  l’argent  qu’il  emprunte  lui-même  en  émettant  ses 
obligations,  il  était  essentiel,  pour  le  fonctionnement  de 
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l’institution,  que  ces  nouveaux  titres  fussent  recherchés  et 
appréciés  du  public. 

C’est  dans  ce  but  qu’une  alfectation  hypothécaire  collec- 
tive a été  attribuée  aux  Obligations  foncières,  comme  nous 
l’avons  vu  antérieurement.  C’est  dans  ce  but  aussi  que  les 
faveurs  dont  nous  allons  nous  occuper  leur  ont  été  concé- 
dées. Ces  faveurs  ont  été  calquées  sur  celles  accordées 
antérieurement  aux  porteurs  de  titres  de  rentes  sur  l’Etat. 
Elles  sont  au  nombre  de  4 ; 

i°  Il  n’est  admis  aucune  opposition  au  paiement  du  ca- 
pital et  des  intérêts  des  Obligations  foncières,  si  ce  n’est  en 
cas  de  perte  des  titres  (Décret  28  février  1852,  art.  18). 

2“  Les  Obligations  foncières  peuvent  servir  d’emploi  aux 
fonds  des  incapables  et  des  communes,  ainsi  qu’aux  capi- 
taux disponibles  appartenant  aux  établissements  publics 
ou  d’utilité  publique, dans  tous  les  cas  où  ces  établissements 
sont  autorisés  à les  convertir  en  rentes  sur  l’Etat  (art.  46, 
décret  28  février  1852). 

3“  Elles  sont  admises  au  bénéfice  des  avances  sur  dépôt 
consenties  par  la  Banque  de  France  à Paris  et  dans  ses 
succursales  (loi  du  9 juin  1857)  et  de  celles  faites  par  le 
Crédit  Foncier  lui-même. 

I 

4“  Elles  jouissent  de  quelques  avantages  fiscaux. 


î 
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1“  Les  Obligations  foncières  sont  insaisissables 
par  voie  (ropposition 

Comme  les  rentes  sur  l'État  (1),  les  Obligations  foncières 
sont  insaisissables.  C’est-à-dire  que  les  créanciers  d’un 
porteur  d'Obligations  foncières  ne  peuvent  pas,  par  une 
saisie- arrêt  du  capital  ou  même  des  intérêts,  s’opposer  à ce 
que  le  Crédit  Foncier  paie  ce  capital  ou  ces  intérêts  au 
porteur  des  obligations. 

L’article  18  du  décret  de  18b2  porte  en  elfet  : « Il  n est 
« admis  aucune  opposition  au  paiement  du  capital  et  des 
« intérêts,  si  ce  n'est  en  cas  de  porte  delà  lettre  de  gage.  » 

Si  donc  une  opposition  est  formée  entre  les  mains  du 
Crédit  Foncier  au  paiement  du  coupon  d’une  obligation,  il 
peut  payer  le  coupon  sans  en  tenir  compte.  De  même,  si  une 
opposition  est  formée  au  paiement  du  capital  devenu 
e.xiiiible,  par  suite,  piar  e.xemple  de  la  sortie  d un  titre  au 
tirage,  le  Crédit  Foncier  peut  rembourser  le  capital  au 
poiteur  du  titre  sans  tenir  compte  de  l’opposition,  et  dans 
ces  doux  cas  le  paiement  sera  parfaitement  valable.  C est 


I;  Le  privilège  d'insaisissabilité  a été  attaché  aux  inscriptions  de 
rentes  sur  l’État  par  les  lois  du  8 nivôse  an  \ I et  des  22  et  28  lloréal , 
an  VII,  a l'égard  desquelles  aucune  opposition  n’est  admise  sur  le 
capital  ou  les  arrérages  « à l’exception  de  celle  qui  serait  formée 
« par  le  propriétaire  de  l'inscrijdion.  » 


I 
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là,  comme  pour  le  cas  des  rentes  sur  l’Etat,  une  dérogation 
à l’article  1242,  Code  civil  (1)  qui  déclare  nul  le  paiement 
fait  par  un  débiteur  à son  créancier  au  mépris  d’une  oppo- 
sition. 

Le  motif  de  cette  dérogation  n’est  pas  seulement  do 
donner  au  porteur  toute  sécurité  pour  le  paiement  des 
intérêts  et  du  capital  de  leur  obligation,  mais  aussi  d’en 
assurer  la  libre  circulation.  Si  les  oppositions  au  paiement 
avaient  été  admises,  qui  aurait  consenti  à se  porter  acqué- 
reur d’un  titre  dont  le  capital  ou  les  intérêts  ne  lui  seraient 
pas  sûrement  payés?  La  liberté  du  marché  ainsi  assurée 
favorise  la  valeur  des  titres. 

De  plus,  le  législateur,  soucieux  du  bon  fonctionnement 
et  de  la  prospérité  de  la  Société,  a voulu  tarir  autant  que 
possible  la  source  de  procès  toujours  trop  nombreux  et 
éviter  ainsi  bien  des  frais  et  des  soucis. 

Mais  cette  insaisissabilité es,l-e\\e  absolue?Les  Obligations 
foncières  sont-elles  soustraites  en  quelque  sorte  du  patri- 
moine de  leur  porteur,  de  telle  sorte  que  les  saisies  mobilières 


(I)  Art  1242  C.  civ.  : « Le  paiement  fait  par  le  débiteur  à son 
« créancier,  an  préjudice  d’une  saisie  on  d’une  opposition,  n’est  pas 

I 

« valable  à l’é^^ard  des  créanciers  saisissants  ou  opposants  : ceux-ci 
« peuvent,  selon  leur  droit,  le  contraindre  à payer  de  nouveau,  sauf, 
<(  en  ce  cas  seulement,  son  recours  contre  le  créancier  ». 
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dii’itjées  dirncteiTient  contre  loi  en  vue  de  faire  valoir  sur 
ses  oblieations  foncières,  comme  sur  ses  autres  meubles,  le 
droit  de  «ayc  général  que  confère  à ses  créancieis 
l’article  2092,  resteraient  sans  elfet?  — Cfitte  insaisissabi- 
lité n’est-elle  au  contraire  que  rdalice  et  ne  rend-elle 
inefficaces  que  les  saisies-arrêts  formées  par  les  créan- 
ciers du  porteur  antre  les  mains  du  Crédit  Foncier  en  vue 
de  l’empêcher  de  payer  le  capital  ou  les  intérêts  exigibles? 

Nous  pensons  que  l’insaisissabilité  établie  par  l’ar- 
ticle 18  du  décret  de  1852  n’est  que  relative  : le  texte  en 
elfet  ne  parle  que  « d’opposition  au  jjaiement  du  capital  l't 
des  intérêts  ».  11  ne  s’agit  donc  que  d’une  opposition  entre 
les  mains  de  l’établissement  débiteur.  (<ette  e.xi'eption, 
dérogatoire  au  droit  commun,  doit  être  interprétée  stricte- 
ment et  ne  pas  être  étendue,  comme  dans  tous  les  cas  où 
une  rèale  de  faveur  vient  atténuer  un  principe  aussi  gêné- 

O 

ral  que  celui  de  l’article  2092.  Pourquoi  les  Obligations 
fon.cières  iouiraient-elles  d'une  véritable  inviolabilité  sans 
un  texte  formel  de  loi  qui  1 établisse? 

Quelle  était  au  surplusrintention  du  législateur  de  1852? 
Nous  avons  énoncé  plus  haut  le  double  motif  qui  est  venu 
inspirer  l'article  18  : 1°  éviter  au  Crédit  Foucier  les  com- 
plications de  comptabilité  et  les  frais  qui  seraient  nés  des 
saisies-arrêts;  2“  faciliter  la  circulation  des  obligations 
foncières  en  supprimant,  pour  les  acheteurs,  la  crainte  de 
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ne  pas  toucher  les  intérêts  échus  ou  le  capital  devenu  exi- 
gible, par  suite  do  saisies-arrêts  formées  par  des  créanciers 
d’un  pi'écédent  propriétaire.  Ce  but  n’est-il  pas  atteint 
par  la  smile  inefficacité  des  oppo.sitions  formées  entre  les 
mains  de  la  société  du  Crédit  Foncier?  Quel  besoin  dî‘S 
lors,  d’étendre  davantage  une  dérogation  déjà  grave  au 
droit  commun,  et  de  doter  les  obligations  foncièi'os  d une 
insaisissabilité  absolue?  Telle  n a certes  pas  été  1 intention 
du  législateur. 

Ainsi,  du  texte  qui  établit  l’insaisissabilité,  texte  (|ui 
doit  s’interprétt'r  strictement,  et  de  l’intention  du  législa- 
teiii-,  nous  ilevuns  coiodure  à une  insaisissabilité  relative, 
et  dire  que  seules  les  saisies-arrêts  pratiquées  entre  les 
mains  de  la  société  du  Crédit  Foncier,  ne  pourront  pas  em- 
pêcher le  paiement  du  capital  ou  des  intérêts  dont  elle  est 
débitrice.  Par  contre,  si  un  créancier  trouve  des  obliga- 
tions fonciiîres,  nominatives  ou  au  porteur,  au  diunicile  d.- 
son  débiteur  saisi  mobilièrement.  il  pourra  lesfaire  vendre 
a son  [)rofit  en  vertu  de  la  saisie,  comme  tout  autre  objet 

mobilier. 

Si  les  obligations  foncières  ne  sont  pas  touchées  par  les 
saisies-arrêts  pratiquées  entre  les  mains  du  Crédit  Fon- 
cier, elles  ne  jouissent,  pas  d’un  privilège  absolu  d'in- 
violabilité et  elles  demeurent  comme  tous  les  biens 
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(['un  débiteur  le  gage  commun  de  ses  créanciers  (l). 

Examinons  à ce  sujet  une  dernière  question. 

Supposons  des  titres  d’obligations  foncières  déposés  au 
(Irédit  Foncier  en  raison  d’un  nantissement  : l’opposition 
lormée  sur  ces  litres  par  un  créancier  du  porteur  d'obli- 
gations, sera-t-elle  valable  ou  devra-t-elle,  aux  termes  de 
l'article  18,  être  considérée  comme  non  avenue  ? 

Nous  ne  voyons  aucun  obstacle  à l’application  de  cet 
i.rticle  : il  ne  distingue  pas  entre  le  cas  où  le  titulaire 
de  l’oblisation  la  détient  lui-même,  et  celui  où  il  l’a  cou- 

O 


iée,  à titre  de  nantissement  par  exemple,  au  flrédit  Fon- 
der. Les  motifs  qui  ont  inspiré  l’article  18  existent  aussi 
non  dans  une  hypothèse  que  dans  l’autre. 

Le  paiement  fait  par  le  Crédit  Foncier  sera  donc  valable, 
lussi  bien  que  si  le  titulaire  des  obligations,  ayant  retiré 
ies  titres,  après  avoir  acquitté  la  dette  dont  ils  étaient  le 
jage,  venait  toucher  ses  coupons  au  Crédit  l’oncier. 


La  règle  de  l'insaisissabilité  des  obligations  foncières 
par  voie  d’opposition,  comporte  cependant  une  exception. 
Cette  exception  est  admise  en  faveur  de  l'opposition  iorméa 


(i)  Voyez  en  ce  sens 
1 13  , - J. -B.  Josseaii, 
ï^oncler)\  — Montaçnoii, 
Foncier) , 


; — Dalloz,  V"  Société  du  Crédit  Foncier, 
tome  I,  n'’  p.  415  [Traité  du  Crédit 
n*"  206,  p.  313  (Traité'  tirs  Sociétés  de  CrétlU 
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par  le  propriétaire  d’une  lettre  de  gage  perdue  ou  volée.  L’ar- 
ticle 18  du  décret  du  28  février  1832  portant  qu  aucune 
opposition  n’est  admise,  se  termine  par  cette  restriction  . 

« Si  ce  n'est  en  cas  de  perte  de  la  lettre  de  gage  ». 

Cet  article  du  décret  de  1832  doit  se  compléter  et  se  com- 
biner aujourd’hui  avec  la  loi  du  13  juin  1872  et  le  déciet 
du  10  avril  187.3  sur  les  titres  au  porteur  perdus  ou  volés. 

Le  porteur  d’obligations  qui  a perdu  ses  titres  ou  à qui 
ils  ont  été  soustraits,  sauvegarde  ses  droits  en  adressant  par 
huissier  deux  notifications  : la  première,  signifiée  à l’établis- 
sement débiteur,  empêche  le  paiement  au  porteur,  soit  du 
capital,  soit  désintérêts;  la  seconde,  notifiée  au  syndicat 
des  agents  de  change  de  Paris,  provoque  la  publication, 
dans  un  bulletin  spécial  que  reçoivent  tous  les  agents  de 
change,  des  numéros  des  titres  perdus,  et  empêche  la 
négociation  des  titres.  Du  jour  où  le  bulletin  est  parxenu 
sur  une  place,  toute  négociation  de  1 eifet  sur  cette  place 
est  nulle,  sauf  le  recours  de  l’acheteur  contre  le  vendeur,  et 
contre  l'agent  de  change  par  qui  s’est  opérée  la  transmis- 
sion. 

L’opposant,  c’est-à-dire  le  titulaire  de  l’obligation  qui  a 
perdu  son  titre,  ne  peut  du  reste,  momentanément,  pas 
plus  que  le  porteur  de  l’obligation,  toucher  ni  le  capital, 
ni  les  intérêts  échus.  Rien  ne  prouve,  en  eifet,  qu  il  ait 
réellement  le  droit  qu'il  invoque.  Mais,  un  an  apres  lanotifi- 
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cation  adressée  à la  Société,  el  à la  condition  que  deux  dis- 
tributions d’intérêts  aient  en  lieu,  (condition  qui  se  trouve 
toujours  remplie  quand  il  s’agit  d’Obligation  foncière  dont 
les  intérêts  sont  payés  tous  les  six  mois  ),  comme  il  est  peu 
vraisemblable  que  le  porteur  qui  ne  se  présente  pas  ait  un 
droit  meilleur  que  l'opposant,  celui-cipeut  obtenir  du  pré- 
sident du  tribunal  civil  l'autorisation  de  toucher  les  sommes 
dues.  La  loi  impose  seulement  la  constitution  de  certaines 
garanties  destinées  à assui'er  la  restitution  des  sommes 
indûment  jierçues  au  cas  où  le  porteur  du  titre  se  présen- 
terait plus  tard  et  ctablirait  son  droit.  Enfin,  ces  garanties 
elles-mêmes  sont  supprimées  au  bout  d’undélai  déterminé 
(art.  l.a,  loi,  lo  juin  1872,  modifiée  le  8 février  1902)  (1). 


(I)  Il  existe  en  Poméranie  un  singiilier  moyen  d'obvier  au  danger 
de  perle  (jue  présente  celle  nature  de  titre  (titre  au  porteur).  Le 
porteur  qui  redoute  ce  danger  peut  inscrire  sur  la  lettre  de  gage  ces 
mots  : « Celle  lettre  de  gage  est  retirée  de  la  circulation  »,  en  y 
ajoutanl  son  nom,  son  domicile  et  la  date  du  retrait.  Ainsi  rendue 
nominative,  la  lettre  ne  peut  [dus  être  reçue  par  1 administration  de 
la  Société',  ni  [lour  la  circulation,  ni  [lour  le  paiement,  ni  pour  l a- 
mortissi'inetd.  Elle  ne  peut  être  remise  en  circulation  que  par  un 
tribunal  ou  par  la  direction  de  la  Société  » .J.-B.  Josseau  [Traité  du 
crédit  Foncier,  Tome  1,  p.  .lü'J. 
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2"  Les  obligations  foncières  penrenl  serrir  d emploi  aux  fonds 
des  incapables  et  des  communes,  ainsi  qu  aux  fonds  dispo- 
nibles appartenant  aux  ''lahli^sements  publics  on  d utdit" 
publique,  dans  tous  les  eas  oit  ces  établissements  sont  auto- 
risés à les  convertir  en  rentes  sur  l'Etat  (art . lt>,  decret 

28  fév.  1852). 


Cet  avantage  résulte  de  la  nature  même  des  obligations 
foncières. 

Ces  titres  sont,  avons-nous  vu,  garanlis  jiar  un  véri- 
table gage  hypothécaire  el  oui  la  même  solidité  que  des 
placements  immobiliers.  Il  est  dès  lors  tout  naturel  que  le 
législateur  en  autorise  hi'inploi  aux  incapables  et  personnes 

morales. 

La  loi,  dans  un  but  de  protection  i»our  les  faibles,  pres- 
crit on  effet  l’emploi  des  capitaux  <■!  autres  valeurs  mobi- 
lières des  incapables  en  achat  d’immeubles  ou  de  créances 
garanties  par  des  hypothèques  ou  des  privilèges  immobi- 
liers ; ces  valeurs,  par  leur  nature  même,  paraissentà  l’abri 
des  détournements  ut  des  chances  de  j.erte  ou  de  dépré- 
ciation. 

Les  obligations  foncières  répondent  donc  bien  a ce  vœu 
du  législateur,  puisque  ce  sont  des  titres  hypothécaires, 
plus  sûrs  même  et  mieux  garantis  que  les  titres  ordinaires 
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lie  cette  nature,  à cause  des  conditions  sévères  imposées 
aux  emprunteurs.  Ceux-ci  ont  dû  en  effet  conférer  au 
Crédit  Foncier  une  première  hypothèque  sur  des  im- 
meubles d’une  valeur  double  du  montant  des  prêts. 

L’article  46  du  décret  du  28  février  1832  autorise  donc 
î vec  raison  l’emploi  en  obligations  foncières  des  fonds 
(es  incapables  des  communes  etc  ..  et  les  motifs  de  cette 
( isposition  ressortent  clairement  de  la  nature  même  des 
( bligations  foncières. 

Si  tels  sont  les  motifs  de  cette  disposition  législative, 
fiut-il  l’étendre  aux  cas  analogues  et  en  conclure  pue 
cans  tous  les  autres  cas  où,  soit  en  vertu  d’une  convention, 
soit  en  vertu  de  la  volonté  d’un  donateur  ou  d’un  testateur 
emploi  ou  remploi  de  certaines  valeurs  doit  être  fait  en 
valeurs  immobilières,  cet  emploi  peut  être  fait  en  obliga- 
tions foncières  ? 

Nous  sommes  absolument  de  cet  avis,  nous  appuyant 
J our  cela  sur  le  caractère  hypothécaire  que  nous  avons 
cru  devoir  reconnaître  aux  obligations  foncières,  et  sur  la 
j irisprudence  qui  décide  (1)  que  dans  les  diflérenls  cas  où 
l’ unploi  ou  le  remploi  de  valeurs  devait  être  fait  en 

(1)  Dijon,  16  août  ISGl  (D.  P.  61.  2.  239);  Limoges,  17  mai  1863 
(!'.  65.  2.  169);  Ussel,  13  mai  1803;  Gap,  19  mars  1867, 
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valeurs  mobilières,  cet  emploi  on  ce  remploi  serait  vala- 
blement fait  en  obligations  foncières. 

Mais  cette  question  n’a  plus  trait  aux  avantages  particu- 
liers des  obligations  foncières,  elle  se  rapporte  à la  ques- 
tion plus  générale  de  la  nature  hypothécaire  des  lettres  de 
gage  que  nous  avons  précédemment  examinée.  Constatons 
seulement  ici  que  ceux  môme  qui  refusent  aux  lettres  de 
gage  le  caractère  hypothécaire,  reconnaissent  néanmoins 
la  validité  d’un  emploi  ou  remploi  immobilier  en  obliga- 
tions foncières.  Ils  disent  que  cette  opération  sera  valable 
« à cause  des  précautions  prises  pour  consolider  le  droit 
« des  créanciers  porteurs  d’obligatiorrs  foncières  » et 
parce  que  ces  obligatiorrs  ont  été  « jugées,  par  le  législa- 
« leur,  (art.  46,  Déc.  28  fév  ) assez  solides  pour  remplacer 
<(  des  valeurs  immobilières  » (Cf.  Montagnon). 

N’est-il  pas  bien  plus  simple  de  reconnaître  aux  obliga- 
tions forreières  leur  véritable  caractère  hypothécaire  et  de 
dire  que  ces  titres  constituent  en  somme  des  placements 
immobiliers  ? 

,T  Les  obligations  foncières  sont  admises  au  bénéfice  des  avances 
sur  dépôt  consenties  par  la  Banque  de  France  à Paris  et 
dans  ses  succursales,  et  de  celles  faites  par  le  Crédit  Foncier 
de  France,  (loi  du  9 juin  1837,  art.  7). 


Supposons  qu’urr  porteur  d’obligatiorrs  foncières  ait 
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besoin  d’m’gent.  N’a-t-il  qn'mi  moyen  : se  proenn>r  des 
fonds  en  vendant  son  tilre?  Non,  le  législateur  n’a  pas 
vonln  qu’un  porteur  d’obligalious  foiieit'res,  momentané- 
ment dans  la  gène  en  soit  réduit  a eette  extrémité. 

Cette  opération  peut  être  en  elfet  pour  lui  très  désavan- 
tageuse : il  perd  eu  outre  du  placement  très  sûr  de  son 


argent,  son  droit  éventuel  aux  primes  et  lots  de  rembour- 
sement ; de  plus,  il  ne  peut  être  certain  de  recouvier  poul- 
ie prix  moyennant  lequel  il  a consenti  à s’en  défaire,  les 
titres  aliénés. 

Aussi  le  législateur  a-t-il  voulu  favoriser  le  porteur 
d'obligations  foncières  en  lui  donnant  le  moyen  de  se 
})rociii-er  de  l'argent,  soit  à la  Banque  de  France,  soit  au 
Crédit  Foncier,  sous  la  seule  condition  d’affecter  eu 
garantie  de  la  dette  qu’il  contracterait  ainsi  vis-à-vis  de 


l’im  de  ces  établissements,  les  titres  d'obligations  dont  il 
est  propriétaire. 

Le  Crédit  Foncier  de  France  prête  au  moyen  des  capi- 
taux qu'il  a été  autorisé  à recevoir  en  dépôt  par  l'article  2 
de  ses  statuts  : « La  Société  est  autorisée  à recevoir  avec 
« ou  sans  intérêts,  des  capitaux  en  dépôt  » et  ces  capi- 
taux, d'après  ce  même  article  2 (l)peuvent  être  employés 
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à faire  des  avances  sur  les  Obligations  émises  par  le  Crédit 
Foncier. 

La  banque  de  France  consent  aussi  des  avances  sur 
obligations  foncières  en  vertu  de  la  loi  du  9 juin  1857, 
article  7 (1),  qui  n'est  que  l’extension  à ces  titres  de  l’auto- 
risation plus  générale  qui  lui  avait  été  donnée  de  faire 
des  avances  sur  certains  titres  par  l’ordonnance  royale  du 
25  juin  1834. 

Mais  ces  avances  jouissent  en  vertu  de  textes  législatifs 
de  (juelques  avantages  et  de  l’exemption  de  certaines  for- 
malités. 

La  banque  deFrauce  se  trouvait,  dès  avant  le  9 juin  1857, 
en  possession  do  ces  faveurs;  cette  loi  portant  prorogation 
du  privilège  de  la  Banque  de  France  comportait,  en  elfet, 
l’extension  aux  avances  faites  sur  obligations  foncières, 
des  privilèges  dont  elle  jouissait  déjà  pour  toutes  ses 
avances,  en  vertu  do  l’ordonnance  royale  du  25  juin  1834. 

Le  Crédit  Foncier  de  France  obtint  le  droit  d’user  éna- 


surplus...  par  des  avances  dont  le  terme  ne  pourra  pas  excéder 
DO  Jours,  sur  les  obligations  émises  parle  Crédit  Coiicier. 

(1)  Loi  du  ü Juin  I8.j7  (art,  7)  : « La  faculté  accordée  a la  Lantjue, 
« de  faire  des  avances  sur  ètfets  publics  français,  sur  actions  et 
<(  obligations  de  chemins  de  fer  français,  sur  obligations  de  la  ville 
« de  Paris,  est  étendue  aux  obligations  émises  par  la  Société  du 
« (j’édit  Foncier  de  France  ». 
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lement  de  ces  privilèges  pour  les  avances  qu’il  consentirait 
à faire  sur  ses  obligations  foncières;  et  ces  privilèges  lui 
furent  accordés  par  une  loi  du  19  juin  tHo7. 

Quels  sont  ces  privilèges? 

Ils  consistent  en  une  exemption  des  formalités  et  condi- 
tions prescrites  par  les  articles  2074,  2075  et  2078  du 
Code  civil,  eu  matière  de  prêts  sur  nantissement. 

Eu  vertu  de  ces  articles,  le  législateur  ne  reconnaît  de 
privilège  au  créancier  gagiste  qu’autant  qu’un  acte  enre- 
gistré constate  le  prêt  et  contient  nn  état  descriptif  de  la 
chose  remise  en  gage  ; et  même,  après  l’accomplissement 
de  ces  formalités,  le  créancier  est  encore  tenu,  à défaut 
de  paiement  à l’échéance,  de  s’adresser  à la  justice  pour 
pouvoir  disposer  du  gage,  c’est-à-dire,  pour  faire  ordonner 
par  jugement  qu’il  lui  restera  jusqu’à  due  concurrence, 
d’après  une  estimation  d’expert,  ou  qu’il  sera  vendu  aux 
enchères. 

11  est  évident  que  la  faculté  accordée  au  Crédit  Foncier 
et  à la  Banque  de  prêter  sur  obligations  foncières,  serait 
demeurée  stérile  si  ces  établissements  avaient  été  assu- 
jettis à ces  formalités  lentes  et  conteuses. 

Les  emprunteurs  auraient  sans  doute  reculé  devant  les 
frais,  la  rédaction  d’un  acte,  et  les  droits  d’enregistre- 
ment. 

A quoi  bon,  du  reste,  ces  formalités?  Pourquoi  un  état 
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descriptif  lorsqu'il  s’agit  de  valeurs  dont  la  nature  et  la 
forme  ne  varient  pas  et  sont  connues  de  tous  ? Pourquoi 
aussi  renregistrement  ? la  crainte  de  l’antidate  qui  explique 
sa  nécessité  dans  les  cas  ordinaires  n’existe  pas  dans  notre 
hypothèse,  puisqu’il  s’agit  d’étahlissements  de  crédit  méri- 
tant la  confiance  absolue  du  public  et  placés  sous  le  con- 
trôle du  gouvernement. 

En  conséquence,  la  loi  du  19  juin  1857  porto  à sou 
article  1"  : « Les  articles  2074,  2075  et  2078  du  Code  civil 
« ne  sont  point  applicables  aux  avances  sur  dépôt  d’obli- 
« galions  foncières » 

L’article  2 fait  résulter  le  privilège  sur  l’obligation 
donnée  en  nantissement  de  rengagement  souscrit  par 
l’emprunteur  dans  la  forme  prescrite  par  les  articles  3 et  5 
do  1 ordonnance  royale  du  15  juin  1834  relative  aux  avances 
de  la  Banque  de  France. 

L’article  3 et  dernier,  investit  la  Société  à défaut  de 
remboursement,  et,  di's  le  lendemain  de  réchéance,  sans 
qu  il  soit  besoin  de  mise  en  demeure,  du  droit  de  faire 
procéder,  par  le  ministère  d’un  agent  de  change,  à la 
vente  des  titres,  conformément  aux  dispositions  du  même 
article  o de  rordonnance  précitée. 

Les  avances  sont  faites  par  le  Crédit  Foncier  de  France 
pour  un  délai  maximum  de  90  jours.  (Statuts,  art.  2,  § 6). 

Ce  délai  est  renouvelable. 


DES  OBLIGATIONS  FONCIÈRES 


4^  Les  obUgcUions  foncières  jouissent  de  quelques  avantages 

fiscaux 

Les  obligalioiis  foncières  traitées,  en  principe  près- 
qu’aussi  favorablement  que  les  rentes  sur  l’Etat,  devaient 
être  pour  ainsi  dire  exemples  d impôt  ; mais  les  avantages 
fiscaux  consentis  à l’origine  au  Crédit  Foncier  de  France 
ont  été  singulièrement  réduits,  à la  suite  des  nécessités 
fiscales  et  des  réclamations  de  la  régie. 

Les  différents  impôts  qui  frappent  les  obligations  sont  : 

Le  droit  de  timbre, 

].,e  droit  d’enregistrement, 

Le  droit  de  transmission, 

L’impôt  sur  le  revenu, 

L’impôt  sur  les  lots  et  primes. 


P Timbre 

Si  les  obligations  foncières  étaient  soumises  au  droit 
commun,  elles  seraient  soumises  au  droit  de  1 ü/0  du  ca- 
pital ou  à rabonnement  annuel  de  0 fr.  05  0/0,  en  vertu 
de  l’article  27  de  la  loi  du  5 juin  1850  qui  y soumet  tous 
les  titres  cotés  à la  bourse  émis  par  des  sociétés  finan- 
cières. 

Mais  la  loi  du  8 juillet  1852  a diminué  cet  impôt  pour 
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les  litres  émis  par  le  Crédit  F’oncier;  l'article  29  fi.xe  a 
0 fr.  50  par  1.000  francs  le  droit  de  timbre  sur  les  lettres 
de  gage,  avec  faculté  d’abonnement  annuel  a raison  de 
0 fr.  02  pour  1.000  francs  du  total  des  lettres  de  gage  en 
circulation. 

Après  la  guerre  de  1870,  à raison  des  besoins  croissants 
du  fisc,  ce  droit  fut  augmenté  et  même  doublé  par  la  loi  du 
30  mars  1 872. 

Actuellement,  le  taux  d’abonnement  au  timbre  des  obli- 
gations foncières  est  de  5 centimes  par  1.000  francs  (Loi 
du  30  mars  1872,  art.  1"). 

Ce  droit  de  timbre  est  donc  un  droit  réduit  par  une  fa- 
veur exceptionnelle  de  la  loi. 

2°  Enregistrement 


En  vertu  de  l’article  69  de  la  loi  du  22  frimaire  an  VII 
« les  billets  à ordre  et  tous  autres  olfets  négociables  de 
« particuliers  ou  de  compagnies  » sont  soumis  à un  droit 
proportionnel  de  0 fr.  50  0/0. 

Les  obligations  foncières  ne  sont  chargées  que  d'un  im- 
pôt d’enregistrement  réduit  en  vertu  d’une  disposition  lé- 
gislative expresse  : « L’enregistrement  des  lettres  de  gage 
« a lieu  au  droit  fixe  de  10  centimes»  (Décret  28  fév.  1852, 
art.  14,  § 6). 
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Le  motif  de  cette  réduction  a été  donné  dans  la  discus- 
sion du  budget  de  1852,  par  M.  Gonin  ; c’est  que  « le<i 
« lettres  de  gage  ne  sont  que  la  monnaie  de  l’acte  de  prêt 
((  soumis  à un  droit  d’enregistrement  proportionnel  ; dès 
« lors  il  n’aurait  pas  été  équitable  de  leur  demander  une 
« deuxième  fois  le  même  droit  d’enregistrement  propor- 
« tionnel  ». 

Ce  droit  d’enregistrement  a lui  aussi,  comme  le  droit  de 
timbre,  été  augmenté  à la  suite  des  besoins  financiers  ré- 
sultant de  la  guerre.  Cetle  augmentation  était-elle  appli- 
cable aux  obligations  du  Crédit  Foncier? 

L’administration  de  l’enregistrement  entendit  l’appliquer 
à ces  titres  ; le  Crédit  Foncier  résista,  mais  ce  fut  l’admi- 
nistration qui  l’emporta. 

Comment  se  fit  cette  augmentation? 

Une  loi  du  28  février  1872  augmenta  les  droits  de  moi- 
tié dans  les  termes  suivants  : « Les  divers  droits  fixes  aux- 
0 quels  sont  assujettis  par  les  lois  en  vigueur  les  actes 
<(  civils,  administratifs  ou  judiciaires,  autres  que  ceux  dé- 
« nommés  en  l’article  1"  sont  augmentés  de  moitié  ». 

Cette  augmentation  était-elle  applicable  au  droit  de 
10  centimes  établi  pour  les  lettres  de  gage  par  l’article  14 
du  décret  de  1852? 

Pendant  huit  ans,  après  la  loi  de  1872,  l’Administration 
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de  renregistrement  continua  à ne  percevoir  que  le  droit  de 
10  centimes. 

Mais  en  1885,  elle  réclama  un  supplément  de  moitié 
pour  les  deux  années  précédentes,  les  années  antérieures 
étant  prescrites.  Elle  soutint  que  le  texte  de  la  loi  de  1872 
embrassait  dans  sa  généralité  tons  les  droits  fixes  y com- 
pris ceux  applicables  aux  obligations  foncières.  Le  juge- 
ment du  tribunal  de  la  Seine  du  8 décembre  1 882  a accueilli 
cette  prétention,  et  le  pourvoi  formé  par  le  Crédit  Foncier 
fut  rejeté  par  un  arrêt  de  la  Cour  de  cassation  du  15  jan- 
vier 1884  (1). 

M.  J. -B.  Josscau  critique  ces  décisions.  Pour  lui,  le  mot 
droit  fixe  a,  dans  la  loi  de  1872,  un  sens  spécial  et  res- 
treint : ce  n’est  pas  tout  droit  invariable,  mais  le  droit 
perçu  à propos  d’actes  ne  contenant  ni  obligation,  ni  libé- 
ration (loi  du  22  frimaire  an  YII,  art.  3).  La  loi  nouvelle, 
dit-il,  se  réfère  <à  cette  terminologie,  et  dès  lors  elle  ne  s’ap- 
plique pas  aux  lettres  de  gage,  actes  qui  contiennent  obli- 
gation. On  ne  saurait,  d’ailleurs,  méconnaître  que  la  légis- 
lation fiscale  qui  les  régit  est  une  législation  spéciale  et 
de  faveur  : il  faudrait  autre  chose  qu’une  loi  générale 
pour  le  modifier. 

La  Société  du  Crédit  Foncier,  obligée  de  payer  les  droits 


(1)  Sirey,  1885,  I,  86. 
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aujimenlcs  do  moitié  par  la  loi  de  1872,  soiilint  alors  que 
renrogislrement  des  lettres  de  gage  n’était  plus  nécessaire 
avant  l’émission,  cette  formalité  n’ayant  été  exigée  par  le 
décret  de  1832  qu’en  vue  du  cas  où,  le  prêt  étant  con- 
senti par  la  Société  en  obligations,  celles-ci  devaient  être 
enregistrées  en  même  temps  que  l'acte  de  prêt.  Mais  le 
Crédit  Foncier  perdit  son  procès  : il  fut  obligé,  par  un  ju- 
gement du  tribunal  de  la  Seine  du  13  février  1889,  à payer 
les  droits  d’enregistrement  avant  l'émission  ; et  le  pourvoi 
formé  par  la  Société  fut  rejeté  par  un  arrêt  de  la  cour  de 
cassation  du  13  mars  1893  (1). 

Actuellement,  le  Crédit  Foncier  est  donc  tenu  de  faire 
enregistrer  ses  lettres  de  gage  avant  l'émission,  et  il  paie 

un  droit  fixe  d’abonnement  annuel  de  0 fr.  15  par 
1.000  francs  de  titres  émis. 

3’‘  Droit  de  transmission 


Les  obligations  foncières  n’étaient  d’abord  pas  soumises 
au  droit  de  transmission  établi  par  la  loi  du  23  juin  1837 
sur  les  valeurs  mobilières,  sur  toutes  les  obligations  des 
sociétés,  compagnies  ou  entreprises  quelconques,  commer- 
ciales et  civiles. 


(1)  Voy.  Sirey,  1895,  1.  513. 
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Ce  fut  seulement  après  la  guerre,  lorsqu'il  fallut  recou- 
rir à de  nouveaux  impôts  pour  parer  aux  nécessités  de  l.i 
situation  financière,  qu'une  loi  du  1 G septembre  1871  vint 

y assujettir  les  lettres  de  gage  en  frappant  : 

r Toutes  les  obligations  nominatives,  y compris  celles 
du  Crédit  Foncier,  d’un  droit  de  transfert  de  0 fr.  30  0/0 
iixé  à ce  taux  sans  addition  do  décimes  par  1 article  3 de 
la  loi  du  29  juin  1872. 

2“  Les  obligations  au  porteur  d'une  taxe  annuelle  portée 
de  12  à 15  centimes  en  1871,  élevée  à 23  centimes  par  1 ar- 
ticle 1"  de  la  loi  du  30  mars  1872,  puis  ramenée  à 20  cen- 
times, sans  addition  de  décimes,  par  1 article  3 de  la  loi 
du  29  juin  1872. 

4“  Impôt  snr  te  revenu 


La  loi  du  29  juin  1872,  articles  l et  3,  frappe  les  obliga- 
tions foncières  d'une  taxe  annuelle  de  3 0/0  de  leur  revenu. 
Toutes  obligations  « dos  sociétés,  compagnies  ou  entre- 
« prises  quelconques,  financières,  industrielles,  commer- 
« ciales  ou  civiles,  quelle  que  soit  1 éjioque  de  leur  créa- 
« tion  »,  y sont  soumises;  celles  du  Crédit  Foncier  ne 

I 

sauraient  donc  y échapper.  Les  Sociétés  en  font  1 avaiice 
au  Trésor,  et  la  recouvrent  sur  les  particuliers  par  voie 
de  retenue  sur  les  intérêts  à fournir. 


T 
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Celle  taxe  de  3 0/0  sur  le  revenu  des  Obligations  fon- 


cières a été  élevée  à 4 


0/0  par  une  loi  du  26  décembre  1890. 


o“  Impôt  sur  les  primes  et  lots. 


Souvent,  nous  le  verrons,  des  primes  et  lots  sont  attachés 
aux  Obligations  foncières.  Les  bénéficiaires  de  ces  primes 
ou  lots  sont  assujettis  cà  un  impôt  spécial.  Cet  impôt,  fixé  à 
3 0/0  do  la  valeur  de  la  prime  ou  du  lot  par  la  loi  du 
21  juin  1875  a été  augmenté  depuis  lors  et  fixé  à 4 0/0 
par  la  loi  du  26  décembre  1890,  puis  élevé  à 8 0/0  (pour 
les  lots  seulement)  par  la  loi  du  25  février  1901. 

La  valeur  imposable  est  déterminée  pour  la  perception 
de  la  taxe,  savoir  ; 

l*-’  Pour  les  lots,  par  le  montant  môme  du  lot  en  monnaie 
française  ; 

2 I oiir  les  primes,  par  la  différence  entre  la  somme 
remboursée  et  le  taux  d’émission  des  obligations. 
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Emission  des  Obligations  foncières 
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§ 1.  Comment  se  font  les  émissions  en  général 

§ 2.  Les  Obligations  foncières  diffèrent  des  obligations  émises 

par  d'autres  sociétés 

§ 3.  Privilège  du  Crédit  Foncier  de  France  pour  l’émission 
des  Obligations  foncières  ou  lettres  de  gage 

'P  § 4.  Règles  particulières  à l'émission  de  ces  titres  par  la 

société  du  Crédit  Foncier 

1°)  Le  montant  des  obligations  en  circulation  ne  doit  pas  dépasser 
le  montant  des  prêts  consentis  par  le  Crédit  Foncier. 

So)  Les  Obligations  doivent  être  visées. 

3o)  Le  montant  total  des  Obligations  ne  doit  pas  dépasser  20  fois  le 
capital  actions. 

-4"^  Les  Obligations  doivent  être  enregistrées, 

5»)  Fas  de  coupures  d^obligations  de  moins  de  lOO  francs. 


Commeût  se  font  les  émissions  d’obligations  en  général 
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La  Sociélc  qui  veut  faire  un  emprunt  par  voie  d’émission 
d’obligations,  cherche  avant  tout,  a obtenir  la  confiance 
des  capitalistes,  afin  qu’ils  apportent  leur  argent  dans  ses 
caisses,  pour  recevoir  en  échange  les  titres  et  les  avantages 
qu’elle  leur  promet.  Deux  procédés  sont  à sa  disposition 
pour  opérer  cette  émission  ; la  Société  peut  faire  elle- 
même  appel  au  public  et  recevoir  directement  dans  ses 
caisses  l’argent  des  souscripteurs,  ou  bien  charger  quelques 
banquiers  de  faire  couvrir  son  eir.prunt,  leur  donnant,  en 
échange  de  ce  service,  un  droit  de  commission  sur  le  pla- 
cement des  titres  ou  tout  autre  avantage  analogue.  L’éta- 
blissement financier  qui  lance  un  l’emprunt  peut  aussi 
combiner  ces  deux  systèmes,  et  offrant  lui-même  au 
public  un  certain  nombre  de  titres,  charger  les  banquiers 
de  placer  les  autres. 

Ces  dispositions  prises,  la  Société  annonce  son  emprunt  ; 
elle  fait  valoir  aux  yeux  de  tous  les  avantages  qu’elle 

I 

promet;  elle  a recours  aux  modes  de  publicité  habituels  : 
insertions  et  publications  dans  les  journaux,  affiches  et 
propectus. 
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La  souscription  est  ainsi  annoncée,  et  un  terme  fixé  au 
lelà  duquel  les  offres  ne  seront  plus  acceptées.  Le  public 
;e  présente  alors  aux  guichets  des  établissements  et 
lemande  parfois  un  nombre  bien  plus  considérable  d’obli- 
,>^ations  que  la  société  n’a  l'intention  d’en  émettre.  On  dit 
dors  que  l’emprunt  est  couvert  ; 2...,  3,...  10  fois,  selon 
que  le  nombre  des  titres  souscrits  a été  deux  fois,  trois 
ois  ou  dix  fois  plus  fort  que  le  nombre  des  titres  offerts. 

Jusque  là,  le  contrat  de  prêt  qui  liera  la  Société  vis-à-vis 
le  ses  nouveaux  créanciers  n’est  pas  encore  formé  ; les 
iouscriptions  ne  constituent  que  des  offres,  il  faut  que  la 
Société  les  accepte,  et  cette  acceptation  n’a  lieu  qu’à  la 
épartitioii. 

La  répartition  est  l’opération  par  laqnelle  la  Société, 
:omparant  le  nombre  d’offres  qui  lui  sont  faites  et  celui  des 
dtres  qu’elle  émet,  réduit,  proportionnellement  à cette  diffé- 
rence, le  chiffre  des  souscriptions  reçues.  Elle  fait  ensuite 
connaître  à chacnn  des  souscripteurs  le  résultat  de  cette 
réduction,  les  invite  à prendre  possession  de  leurs  titres 
3t  à verser  leurs  fonds  (1). 

1(1)  Une  partie  des  fonds  a été  versée  au  moment  de  la  souscrip- 

ion;  si  les  souscriptions  sont  réduites,  la  société  doit  rendre  une 
)artie  de  leurs  fonds  aux  souscripteurs.  Des  facilités  sont  liabituel- 
ement  accordées  aux  porteurs  des  nouvelles  obligations  qui  ont  la 
acuité  de  verser  le  montant  de  leurs  litres  en  plusieurs  fois. 
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Le  contrat  do  prêt  est  alors  parfait  et  l’opération  de 
l’émission  terminée. 

Ce  procédé  que  nous  venons  de  décrire  sommairement, 
est  celui  du  Crédit  Foncier  de  France  ; mais  il  ne  lui  est 
pas  particulier,  il  est  communément  employé  par  toutes 
autres  sociétés. 


§ 2.  Les  Obligations  foncières  diffèrent  des  Obligations  que 
peuvent  émettre  d’autres  Sociétés  financières. 


h 

il 


L’émission  des  Obligations  foncières  a été  réservée  à un 
établissement  autorisé  spécialement  dans  ce  but  par  le 
Gouvernement,  et  cette  émission  est  soumise  à des  règles 
déterminées.  Nous  avons  déjà  vu,  dans  les  chapitres  pré- 
cédents, que  des  garanties  et  des  avantages  particuliers 
étaient  attachés  à ces  titres.  Ces  Obligations  ou  lettres  de 
gage  ont  un  caractère  hypothécaire  d’une  nature  spéciale  ; 
elles  sont  le  dédoublement  des  contrats  de  prêts  consentis 
par  le  Crédit  Foncier  ; un  gage  collectif  sur  l’ensemble  des 
immeubles  hypothéqués  à la  Société  leur  est  attribué.  Elles 

I 

sont  aussi  gagées  par  le  fonds  social  et  les  réserves.  Elles 
jouissent  enfin  de  certaines  faveurs  analogues  à colles  des 
renies  sur  l’Etat. 
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Ces  garanties  et  faveurs  placent  les  Obligations  foncières 
dans  une  situation  toute  spéciale  par  rapport  aux  obliga- 
tions ordinaires. 

L’efficacité  de  ces  règles  est  assurée  pour  les  raisons 
suivantes  : 

n Parce  que  les  Obligations  foncières  sont,  en  vertu  de 
la  loi  même,  toujours  tenues  au  niveau  du  montant  dos 
créances  de  la  société  (nous  étudierons  cette  règle  à propos 
de  l’émission,  voy.  p.  92)  ce  qui  n a pas  lieu  }iour  les  obli- 

ii'alions  ordinaires. 

O 

2°)  Parce  que  le  Gouvernementexerco  un  contrôle  sérieux 
sur  le  Crédit  Foncier  de  Franco  qui  a seul  le  droit  d’émettre 
de  véritables  Obligations  foncières.  C’est  sur  ce  privilège 
que  nous  allons  insister  avant  d'exposer  les  autres  règles 
édictées  par  le  législateur  au  sujet  de  l’émission  des  Obli- 
eations  foncières. 

O 


? 3.  Privilège  du  Crédit  Foncier  de  France  pour  l’émission 

des  Obligations  foncières 


Les  Obligations  foncières  ou  lettres  de  gage  ne  peuvent- 
elles  être  émises  que  par  la  société  creee  on  1852  pour 
faire  des  prêts  à long  terme  et  émettre  des  Obligations  en 


DES  OBLIGATIONS  FONCIKHES 


SI 


représentation  de  ces  prêts  ? J*eu vcnt-rllcs  au  contraire 
être  émises  par  toute  autre  société  ? 

L’i’unission  des  Obligations  foncières  constitue-t-elle  un 
privilège  au  [uadit  de  la  Société  du  Crédit  Foncier  de 
France  ? 

Keportons-nous  à la  fondation  du  Crédit  Foncier.  Cette 
institution  est  introduite  en  France  pour  servir  d'intermé- 
diaire entre  les  capitalistes  et  les  propriétaires  fonciers.  au.\- 
quels  les  prêts  bypothécaires  du  droit  commun  no  rendent 
(jue  des  services  insnftisanls  ; « Cette  situation  dé[)lorable 
« ne  peut  pas  se  prolonger,  déclare  en  1848,  .M.  Lf-on 
(I  Faucher  devant  l'Assemblée  cou'^lituante,  il  est  temps 
d'arriver  à une  liijuidation...  Si  vous  n en  donnez  pas 
les  moyens...  la  propriété  immobilière  marchera  infailli- 
« blement  à la  banqmu-oute  ». 

Le  Crédit  Foncier  fut  institué  pour  parer  à ces  besoins. 
Les  prêts  hypothécaires  d’une  part,  et  les  Obligations  fon- 
cières de  l'autre,  furent  les  instruments  donnés  à la  mui- 
velle  institution  pour  accomplir  sa  tâche. 

Mais  ces  instruments  tout  particuliers  ue  furent  pas 
laissés  à la  disposition  de  tous  ; le  décret  qui  est  venu  eu 
introduire  l'usage,  en  a réservé  l'emjiloi  aux  sociétés  qui 

I 

obtiendraient  l’autorisation  du  Gouveriiement.  Comment 
le  Gouvernement,  introduisant  dans  un  but  d'intérêt 
général  un  mécanisme  si  particulier  de  crédit  et  de  prêt 
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foncier,  en  anrail-il  laissé  à tons  la  libre  disposition  ? C’eul 
été  coinpromelire  le  succès  de  1 entreprise  et  l’empèchcr 
de  rendre  les  services  impatiemment  altemlus. 

Aussi  soutenons-nous  que  les  sociétés  autorisées  par  le 
(louveruement  peuvent  seules  émettre  des  Obligations 
foncières  ou  lettres  de  gage  ayant  un  caractère  hypotbé- 
caire.  Nous  nous  appuyons  pour  l'affirmer  sur  les  textes 
même  du  décret  de  18o2  : 

X Des  Sociétés  de  Crédit  Foncier  ayant  pour  objet  de 
((  fournir  aux  propriétaires  d’immeubles  qui  voudront 
« emprunter  sur  hypothèque  la  possibilité'  de  se  libérer 
« au  moven  d'annuités  à long  terme,  penceul  être  autorisik'ti 
« par  décret  du  Président  de  la  llépublique,  le  Conseil 
« d'Etat  entendu. 

« Elirs  jouissent  ALOUs  des  ôro'üs,  et  sont  soumises  aux 
« règles  déterminées  par  le  présent  décret  ».  (art.  1"). 

« Les  Sociétés  de  Crédit  Foncier  ont  le  ilroit  d’émettre 
« lies  obligations  ou  lettres  de  gage  » (art.  11. 

Ce  texte  est  formel  : des  sociétés...  peuvent  être  autori- 
sées ; elles  jouissent  alors...  : n'est  ce  point  affirmer  que 
seules  les  sociétés  autorisées  jouiront  dos  droits  déter- 
mines j>ar  le  décret...  parmi  lesquels  figure  principalement 
celui  « d'émettre  des  Obligations  ou  lettres  de  gage  »? 

L'émission  de  ces  titres  constitue  donc  un  privilège  pour 
les  sociétés  autorisées. 
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En  dehors  du  texte  formel  du  décret,  nous  basons  notro 
opinion  sur  plusieurs  documents  officiels.  Voici  d abord 
une  circulaire  du  Ministre  de  l'Intérieur  (lo  avril  I8o2). 
J.e  but  de  l’institution,  dit-il,  est  de  prêter  sur  hypo- 
thèque... « le  moyen...  l'émission  d’un  titre  re])resentatif 

» a laide  duquel  le  gage  immobilier  puisse  circuler  faci- 
« lement... 

« Telle  est  la  base  de  la  combinaison  adoptée  par  le 
« décret. 


« 


Sa  mise  en  œuvre  est  confiée  <i  des  .sociétés  auto- 


((  nsees  )> 


(( 


(t 


Citons  aussi  l'exposé  des  motifs  de  M.  Dumas  dans  son 
projet  présenté  au  Gouvernement  le  9 août  IN.'JO.  et  dont  le 
decret  de  1852  est  en  grande  jiartie  la  reproduction  : 
« C’est  seulement  à ceux  qui  consentent  à réclamer  l'au- 
torisation  prescrite,  et  à observer  les  règles  édictées  par 
la  loi  spéciale  que  celte  loi  sera  appliquée.  Elle  ne  con 
« cernait  que  les  sociétés  autorisées,  les  sociétés  non  auto 
'<  risées  deineuraiit  régies  par  la  loi  générale  ». 

Jl  n'y  a donc  pas  de  doute  : l'intention  du  législateur 
est  bien  de  soumettre  a l'autorisation  préalable  du  Gouver- 
nement les  Sociétés  qui  voudront  bénéficier  de  la  loi  nou 

velle  et  en  particulier  émettre  des  obligations  foncières 
ayant  le  caractère  de  letln's  dégagé. 


DF.S  OULK.VilO.NS  FUNCIKRFS 


H'i 

PoaiT;iit-on  dire  que  le  Gouvememenl  se  soit  démenti 
deiniis  lors  et  ait  manifesté  une  intention  contraire? 

Certainement  non.  Un  rapport  du  Ministre  des  Finances 
en  date  du  23  janvier  1877,  vingt-cinq  ans  après  la  cons- 
titution du  Crédit  Foncier  de  France  qui  était  en  plein 
fonctionnement,  prouve  le  contraire  ; « L’Etat  ne  peut  se 
« désintéresser  d’institutions  sur  lesquelles  repose  lasécu- 
« rité  de  la  circulation  hypothécaire.  Les  Obligations 
« foncières  sont  des  valeurs  dont  le  Crédit  est  intimement 
« lié  au  crédit  de  I Ltat,  et  le  Gouvenmneril  ne  saurait, 
(I  sans  un  grave  péril,  en  abandonner  la  surcaillciucG  »• 

La  Jurisprudence  constate  aussi  dans  ses  aiiêts  le  con- 
trôle de  l’État  : «.../«  surveHlance  qu'exerce  le  Gouverne- 
« ment  sur  toutes  les  opérations  du  Crédit  Foncier,  et  le 
« choi.v  qu'il  fait  des  personnes  qui  administrent  cet  éta- 
u blissenient,  en  font,  en  quehpie  sorte,  une  institution 
« publique  qui  olTr.‘  toutes  les  sûretés  désirables.  » ^Dijoii, 

16  mai  1861). 


Concluons  donc  à la  nécessité  d’une  autorisation  gouver- 
iiemeiilale  pour  les  sociétés  prétendant  émettre  des  Obliga- 
tions foncières,  c est-a-dire  des  titres  hypothécaires  jouis- 
sant des  privilèges  décrits  dans  les  chapitres  précédents. 


On  a pourtant  prétendu  qu'une  loi  postérieure  au  décret 
organique  du  Crédit  Foncier  de  1852  aurait  modifié  la 


L 
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législation  spéciale  sur  ce  point  et  supprimé  la  nécessité  de 
l’autori  sali  011  gouvernementale. 

Ce  serait  la  loi  du  24  juillet  1867  sur  les  Sociétés. 

Avant  cette  loi,  la  constitution  des  sociétés  n’était  pas 
absolument  libre  : certaines  d’entre  elles,  (les  sociétés  ano- 
nymes) étaient  soumises  à l’autorisation  préalable.  Depuis 
1867,  la  liberté  est  absolue,  aucune  société  commerciale 
n’est  soumise  à l’autorisation  (1). 

Faut-il  de  là,  conclure  à l’abrogation  implicil('  et  par- 
tielle du  décret  de  1852? 


Assurément  non.  Lne  loi  générale  ne  déroge  pas  a une 
loi  spéciale. 

Ces  deux  lois  régissent  deux  ordres  de  choses  essentiel- 
lement différentes,  et  la  seconde  n’a  pas  pu  modifier  la 
première.  La  loi  de  1867  est  une  loi  générale  qui  organise 
le  régime  des  sociétés  commerciales,  et  le  décret  de  1852 
est  une  loi  toute  spéciale  aux  sociétés  de  Crédit  Foncier 
dont  ne  s'occupe  nullement  la  loi  de  1867. 


F aul-il  insister  ? 

La  loi  de  1867  ii'a  trait  iju'à  lu  forme  des  sociétés.  Lp 
déciet  de  18.52  n'a  trait  ijii'ù  l'ohjel  des  .socii''t('-s  : il  les  sou- 


(I)  Les  Sociétés  loiilinièces  et  les  Sociétés  a assurances  sur  la  vie 
ileineurer.t  soumises  à rautorisalion  et  a la  surveillance  du  (louver 
uemenl  ,l.üi  du  24-  juillet  1S67,  art.  rai  . 


i 


\ 


1>K^  OBLIOATKlNS  h’ONClKURS 


8f) 

met  toutes,  (absti'aclion  faite  de  leur  forme)  à la  nécessité 
de  l’autorisation. 

La  circulaire  ministérielle  de  1852,  déclare  en  commen 
tant  la  loi  fondamentale  sur  le  Crédit  Foncier,  que  cette  loi 
s applique  indépendamment  dr  la  forme  des  sociétés  : 

qn’elles  soient  anonymes,  en  commandite,  civiles  ou 
« commerciales».  La  nécessité  de  l’antorisation  est  fondée, 
nous  l’avons  vn,  sur  ce  que  k les  institutions  de  Crédit 
Foncier  « touchent  à l'ordre  public  ».  La  suppression  de 
la  néce.«sité  de  rantorisation  j)our  les  sociétés  anonymes, 
suppression  résultant  de  la  loi  de  1867,  ne  s’applique  pas 
aux  sociétés  de  Crédit  Foncier  qui  njstent  soumises  à 
l’autorisation  gouvernementale,  en  raison  de  leur  objet  et 
non  de  leur  forme. 

Les  sociétés  seront  exemptes,  depuis  1867,  de  l'autori- 
sation gouvernementale,  même  si  elles  adoptent  la  forme 
anonyme;  mais  jamais  ces  sociétés  non  autorisées  ne  pour- 
ront accomplir  d opérations  semblables  à celles  du  Crédit 
Foncier,  n’étant  pas  autorisées,  elles  ne  jouiront  pas  des 
droits  et  ne  seront  pas  soumises  aux  règles  déterminées 
parle  décret  de  1852  fart.  l")et,  en  conséquence,  elles  ne 
pourroni  émettre  d’obligations  tonciéres  ayant  le  caractéi’e 
de  lettres  de  gage. 


Ouelles  sont  ces  sociétés  autorisées;'!  émettre  des  lettres 
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de  gage,  yen  a-t-il  eu  plusieurs?  peut-il  y en  avoir  plu- 
sieurs ? 

Nous  soutenons  que  seul  en  droit  jusqu’en  1877,  le 
Crédit  Foncier  de  France  a pu  émettre  des  Obligations 
foncières,  et  que  seul  en  fait  depuis  1877,  il  a pu  émetire 
des  titres  de  celte  nature.  Nous  disons  seul  en  droit  jus- 
qu’en 1877,  parce  qu’à  l'origine  un  monopole  avait  été 
accordé  à cette  Société,  et  nous  ajoutons  : seul  en  fait 
depuis  1877,  parce  que,  malgré  l’expiration  de  ce  mono- 
pole, aucune  autre  société  n'a  été  autorisée. 

Etudions  les  effets  de  ce  monopole,  et  les  conséquences 
de  son  extinction,  c’est-à-dire  la  situation  actuelle  du  Crédit 
Foncier  de  France. 


Le  décret  de  1852  permettait  la  constitution  de  sociétés 
de  Crédit  Foncii'r  jouiss;int  dc‘s  privilèges  établis  par  ce 
décret,  sous  la  condition  d'obtenir  l'autorisation  gouverne- 
mentale. 


Plusieurs  sociétés  se  formin’cnt.  fruis  seulement  ob- 
tinrent l’autorisation  : 

1"  La  lîanque  Fonciiu’e  de  P;iris  (décret  28  mars  1852). 
2“  La  Société  de  Crédit  Foncier  de  Marseille  (12  se[i- 
tembre  1852). 

3’  La  Société  de  Crédit  Foncier  de  Nevers  (20  octobre 
1852). 

Mais  cet  état  de  choses  ne  devait  jtas  durer  longtemps; 
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bientôt  la  lîanque  Foncière  de  Paris  absorba  les  deux 
antres  sociétés  et,  ayant  ]>ris  le  titre  de  Crédit  Foncier  de 
France,  elle  demeura  le  seul  établissement  pouvant  fonc- 
tionner dans  les  conditions  légales  établies  parle  décret. 

Un  décret  avait  été  rendu  dès  le  10  décembre  18ô2, 
étendant  à tous  les  départements  de  France  où  n'existaient 
pas  de  sociétés  autorisées,  le  privilège  de  la  Banque  Fon- 
cière de  Paiâs,  l'autorisant  à prendre  le  nom  de  Crédit 
Foncier  de  France  et  à absorber  les  Sociétéis  existantes  (ce 
qui  fut  fait  les  12  décembre  1853  et  22  novembre  1854). 

Le  Crédit  Foncier  demeura  donc  la  seule  société  auto- 
risée. le  seul  établissement  pouvant  bénéficier  des  avan- 
tages du  décret  de  1852  et  émettre  des  obligations  foncières. 


Le  Couvcrnement  fit  davantage,  il  s'engagea  pour  une 
durée  de  25  ans  (1852  à 1877)  à ne  donner  son  autorisa- 
tion à aucune  autre  société  de  Crédit  Foncier. 


Un  véritable  monopole  était  donc  ainsi  constitué  pour 
:i5  ans  en  faveur  du  Crédit  Foncier  de  France. 

Oiielle  a étf'  la  conséquence  en  1877  de  l'exqiiralion  de 
ce  monopole? 

U Cette  expiration  aurait-elle  fait  rtmirer  le  Crédit  Fon- 
cier dans  le  droit  commun,  en  le  privant  d'émettre  des 
lettres  de  gage  ? 


2»  Aurait-elle  au  contraire  élevé  au 


rang  du  Crédit  Fon- 
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cier  d’autres  sociétés  qui  pourraient,  elles  aussi,  émettre 
des  Obligations  foncières  ? 

On  ne  saurait  le  pisdemlre. 


IMiFMIERF.  OUESTIOX 


Le  nioiiojiole  dit  Crédit  Foncier  expiré,  peut-il  encore  émelire 

des  lettres  de  (/nge  ? 

L'autorisation  a été  accordée  au  Crédit  Foncier  de 
France  le  28  mars  1852;  puis  le  gouvernement  érigeant 
cette  autorisation  en  mono])ole.  s'est  engagé  à ne  point 
autoriser  de  sociétés  analogues  pour  une  durée  de  25  ans. 
Ce  laps  de  temps  écoulé.  ])eut-on  dire  que  le  Crédit  Fon- 
cier ne  jouit  plus  de  l'autorisation  qui  lui  a été  accordée? 
Pouiapioi  en  serait-il  ainsi  ?Oii  a-t-on  vu  (jue  l'aulorisation 
donnée  ne  serait  valable  ijiie  pou”  un  temps  ? 

Les  25  ans  pendant  lesipiels  le  gouvernement  s’était 
engagé  à ne  pas  donner  d'autorisation  a d'autre  société 
étant  écoulés,  le  gouvernement  c‘st  devenu  libre  d'auto- 
riser de  nouvelles  sociétés.  Telle  est  la  seule  cons('‘qu(Mice 

I 

de  l'expiration  du  monopole.  L'autorisation  accordée  au 
Crédit  Foncier  de  France  subsiste  intacte  et  entière.  Cet 
établissement  continue  à jouir  de  tous  les  privili*ges  intro- 
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duils  par  le  décret  du  28  février  et  peut  émettre  des  lettres 
de  ^ag-e. 


OKI  XIÈMK  OrKS  I lON 


(jmiimiK,  le  monopole  du  Crédit  Foncier  prenant  fin,  il'nnlres 
sociétés  seraient-elles  autorisées  par  ce  sent  fait  à jouir  ilrs 
privilèges  qui  lui  sont  accordés  ? 


Pourquoi  l’autorisation  gouvernementale  prescrite  [lar 
les  articles  1 et  4 du  décret  du  28  février  l8o2  ne  serait- 


elle  plus  nécessaire  ? Toute  société  se  fondant  pour  faire 
les  opérations  particulières  do  Crédit  Foncier  régies  par 
le  décret  de  !8o2,  doit  solliciter  l’autorisation  gouverne- 
mentale si  elle  veut  avoir  les  avantages  du  décret  (art.  1"). 
L’expiration  du  monopole  accordé  au  Crédit  Foncier  de 
France,  n’a  d'autre  conséquence  que  de  laisser  le  gouver- 
nement libre  d’accorder  cette  autorisation;  mais  encore  faut- 


il  qu’elle  lui  soit  demandée,  encore  faut-il  qu'il  la  donne. 

En  fait,  depuis  1877,  date  où  le  gouvernement  a 
recouvré  son  pouvoir  d’autoriser  d»‘  nouvelles  sociétés, 
aucune  ne  l’a  été.  Le  Crédit  Foncier  de  France  est  donc 


encore  actuellement  le  seul  établissement  jouissant  du 
régime  spécial  introduit  en  France  en  1852,  le  seul  éta- 
blissement pouvant  émettre  des  obligations  foncières  ayant 
le  caractère  de  lettres  de  gage. 
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4.  Règles  particulières  à l’émission  des  Obligations 
foncières  par  le  Crédit  Foncier  de  France 


L’émission  des  Obligations  foncières  a été  soumise  à 
certaines  règles  })articuliôres  que  nous  devons  étudier. 

Voici  leur  énumération  . 

r « La  valeur  des  lettres  de  gage  iie  peut  dépasser  le 
« montant  des  prêts  » (art.  14,  décret  28  février  18o2.) 

2“  « Elles  ne  sont  émises  qu’après  avoir  été  visées...  » 
(art.  14,  ^ 2 du  décret  du  28  février  18o2  ; et  décrets  des 
31  décembre  1832  et  6 juillet  1834.) 

3°  « Le  chiffre  des  actions  émises  par  le  Crédit  Foncier 
« sera  maintenu  dans  la  proportion  de  1 /20  au  moins  des 
« obligations  ou  litres  en  circulation  » (loi  du  (i  juillet  18GU, 
art.  8.) 

4“  « Les  lettres  de  gage  doivent  être  enregistrées.  . » 
(art.  14,  § 3,  décret  28  février  1832;  art.  1,  § 2,  déci'et 
31  décembre  1832.) 

3“  <(  11  ne  peut  être  créé  de  lettres  de  gage  inférieures  à 
lut)  francs  » (art.  13,  décret  du  2(S  février  1832.) 
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PREMIÈRE  RÈGLE 

Le  Crédit  Foncier  ne  peut  émettre  d'obligations  foncières  gne 
iusgn'à  concurrence  d'une  valeur  égale  à ses  prêts  hgpothé- 
caires. 

L’article  14  du  décret  du  28  février  1852,  pose  ce  prin- 
cipe : « La  valeur  des  lettres  de  gage  ne  peut  dépasser  le 
« montant  des  prêts.  » 

Cette  règle  se  dédouble  : 

1“  L'émission  des  obligations  foncières  n’est  possible 
qu'autant  que  rargenl  provenant,  ou  à provenir  de  la 
souscription  des  obligations  sert  an  Crédit  Foncier  à con- 
sentir des  prêts  hypothécaires. 

2“  Les  obligations  foncières  doivent  être  ou  amorties 
ou  retirées  de  la  circulation,  si  les  prêts  qui  leur  servent 
dégagé  sont  remboursés.  Ce  remboursement,  comme  nous 
l’étudierons  au  chapitre  de  l’extinction  des  obligations,  a 
lieu  chaque  année  en  proportion  de  la  somme  destinée 
dans  l’annuité  des  emprunteurs  à amortir  le  capital  em- 
prunté par  eux.  Il  peut  aussi  avoir  lieu  pour  une  portion 
plus  considérable  de  ce  cajiital,  à cause  delà  faculté  laissée 
aux  emprunteurs  de  se  libérer  par  anticipation. 
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Etudions  ici  la  première  règle  qui  seule  a trait  à l’émis- 
sion. 

Quels  sont  donc  les  motifs  de  cette  disposition?  Com- 
ment fait-elle  différer  les  obligations  foncières  des  obliga- 
tions ordinaires  qu’émettent  les  sociétés  en  vertu  du  droit 
commun  ? 

Le  motif  de  la  ri;gle  apparait  nettement  si  l’on  se  rap- 
pelle le  but  de  l’institution  du  Crédit  Foncier,  et  la  nature 
particulière  des  obligations  foncières. 

Le  Crédit  Foncier  a été  créé  pour  servir  d’intermédiaire 
entre  les  capitalistes  et  les  propriétaires  fonciers,  poui 
faire  profiter  ces  derniers  des  capitaux  que  les  premiers 
consentiraient  à leur  fouinir  en  échange  de  garanties 
sérieuses.  Le  Crédit  Foncier  n’emprunte  que  pour  prêter, 
et  l’obligation  foncière  a été  créée  pour  permettre  à cet 
établissement  de  fractionner  en  quelque  sorte  le  gage 
hypothécaire  qu’il  reçoit  de  ses  emprunteurs,  et  d’en  faire 
bénéficier  les  obligataires  qui  lui  confient  leurs  capitaux. 
Il  est  dès  lors  évident  que  la  masse  des  hypothèque  acquises 
par  la  société  ne  peut  donner  de  sécurité  aux  porteurs  de 
titres  que  si  elle  représente  une  somme  au  moins  égale  à 
la  valeur  des  capitaux  que  ses  prêteurs  lui  fournissent  en 

I 

souscrivant  les  lettres  de  gage. 

S’il  pouvait  être  émis  des  obligations  foncières  pour  une 
somme  supérieure  à celle  des  prêts,  une  partie  d’entre  elles 
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manqueraient  de  yaranlie.  Elles  ne  reposeraient  plus  sur 
le  crédit  réel  de  remprunteur,  mais  seulemeiii  sur  le  crédit 
personnel*  de  la  société;  elles  ne  seraient  plus  les  titres 
hypothécaires  institués  par  le  décret  de  18î)2  et  ne  différe- 
raient pas  sur  ce  point  des  obligations  que  jieiivent  émettre 
en  vertu  du  droit  commun,  toutes  autres  sociétés. 

Indiquons  comment  la  règle  que  nous  étudions  accentue 
cette  différence. 


La  loi  générale  sur  les  Sociétés  du  24  juillet  1807  n'ayant 
pas  réglementé  l’émission  des  obligations,  les  sociétés 
ordinaires  peu  vent  émettre  ces  titres  comme  bon  leur 
semble,  sans  aucune  limite  et  au  t.po.v  qui  h'iir  convient. 

Cette  liberté  restreint  singulièrement  la  sécurité  sur 
laquelle  pourraient  compter  les  capitalistes.  Savent  ils  si  la 
société  à laquelle  iis  se  fient  ne  s'engagera  ]>as  bien  au  delà 
de  ses  ressources,  même  s'ils  ne  souscrivent  d’obligations 
qu’à  une  société  paraissant  présenter  des  garanties  suffi- 
santes? I^eiit-èlre  verront-ils  ces  garanties  s’effondrer  dès  le 
lendemain  de  leur  souscription.  Si,  pour  une  cause  ou  poui 
une  autre,  la  société  au  lieu  de  pros[)érer,  \oit  ses  affaires 
péricliter,  qui  l'empècbera,  pourpai-er  àumï  gène  momen- 
tanée', de  contracter  de  nouveau.v  emprunts,  d’émettre  d(! 
nouvelles  obligations?  De  ce  fait  le  gage  des  premiers  sous 
cripteurs  se  trouve  réduit,  sans  qu’ils  puissent  rien  faire 
pour  s’y  opposer  ; ils  sont  créanciers  chirographaires  de  la 
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société,  et  comme  tous  les  créanciers  de  cette  nature,  ils 
subissent  le  concours  de  tous  les  autres  créanciers  vis-a- 


vis desquels  la  société  pourra  s'engager. 

La  loi  spéciale  sur  le  Crédit  Foncier  a placé  les  créan- 
ciers de  cette  société  dans  une  situation  toute  différente 
et  meilleure.  Sans  revenir  sur  la  qualité  de  ces  litres  que 
nous  crovons  hypothécaires,  constatons  qu’en  réglemen- 
tant l'émission  et  en  e.vigeant  que  le  montant  du  gage 
immobilier  de  la  société  soit  toujours  maintenu  au  niveau 
de  sa  dette,  le  législateur  de  1852  a placé  les  porteurs 
d’obligations  foncières  dans  une  situation  toute  différente 
de  celle  des  porli'urs  d’obligations  des  sociétés  ordi- 
naires. 

Comment  la  règle  fonctionne-t-elle? 

La  concordance  entre  les  prêts  et  les  obligations  doit 
s'établir  selon  la  valeur  nominale  des  litres  et  non  selon  le 
cours  qu’ils  ont  sur  le  marché.  Comment  eut-il  été  possible 
de  les  rembourser  continuellement  ou  de  les  remettre  sans 
cesse  en  circulation,  suivant  les  fluctuations  de  la  Bourse? 

Comment  pratiquement  cette  concordance  entre  les  prêts 
et  les  obligations  s’établit-elle? 

Bien  n'était  plus  aisé,  lorsqu'au  début  de  la  Société,  les 
prêts  s’effectuaient  en  obligations  : on  remettait  à l’emprun- 
teur un  certain  nombre  d’obligations  dont  la  valeur  nomi- 
nale correspondait  e.xactement  à la  somme  dont  il  était 
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débileur  sous  garantie  d une  hypothè(|ue.  L'émission  était 
donc  parfaitement  égale  au  prêt. 

AJais  actuellement,  les  prêts  étant  ellectnes  en  mimé- 
icUie,  cornrn^iit  la  Société  pcui-cllo  s'y  ]»cciidrc  ? 

Il  ne  fallait  pas  songer  à offrir  au  public  les  Obligations 
toncières  par  petits  groupes  an  fur  et  à mesure  des  prêts 
qu  elle  aurait  consentis. 

Elle  n aurait  pas  pu  davantage  attendre  que  les  demandes 
de  prêts  soient  assez  considérables  pour  faire  l’émission 
de  (juelques  milliers  d’obligations,  parce  qu'il  eut  fallu 
pour  cela  ajourner  à une  époque  indéterminée,  peut-être 
même  éloignée,  la  réalisation  des  prêts,  ce  qui  eut  fatale- 
ment écarté  b.'s  emprunteurs  qui  ont  en  général  un  pres- 
sant besoin  d'argent. 

Aussi  la  Société  émet-elle  en  masse  ses  obligations 
même  avant  d’avoir  consenti  des  prêts  pour  une  valeur 
égale  ; elle  les  émet  en  vue  de  prêts  prévus  ou  déjà  en 
cours  de  réalisation,  et  elle  échelonne  les  versements  de 
ses  nouveaux  prêteurs  en  prévision  des  besoins  des  em- 
prunteurs. 


DEliXIÉilE  RÈGLE 

Les  (Migations  foncières  doivent  être  visées 


Cette  règle  est  destinée  à assurer  un  contrôle  qui  garan- 
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tisse  I execution  de  la  règle  que  nous  venons  d'examiner, 
d après  laipielle  le  montant  des  obligations  en  circulation 
ne  doit  pas  dé[iasser  le  montant  des  prêts. 

L article  14  du  décret  d(>  1852  chargeait  de  ce  visa  le 
notaire  dépositaire  de  la  minute  de  l'acte  de  prêt.  Ce 
notaire  devait,  en  outre,  faire  mention  sur  la  minute  du 
nombre  et  du  montant  des  lettres  de  gage  visées. 

Cette  disposition  semblait  parfaite  pour  assurer  <jue 
jamais  il  nc‘  serait  émis  d'obligations  pour  une  valeur  excé- 
dant le  montant  des  prêts. 

Dans  ce  système,  la  garantie  du  visa  reposait  sur  la 
signature  du  notaire  rédacteur  de  l’acte  de  prêt’  mais  il 
était  à ciaindie  que  ces  signatures  variables  (puisque  le 
Crédit  Foncier  laisse  toujours  dresser  l’acte  de  prêt  par  le 
notaire  de  son  emprunteur)  et  souvent  inconnues  n'ins- 
pirent pas  la  confiance  que  l’on  souhaitait. 

Aussi,  dès  le  31  décembre  1852.  un  décret  est-il  venu 
conlier  ce  soin  au  commissaire  du  gouvernement  chargé  de 
surveiller  la  Société  (1).  On  considérait  avec  raison  qu'un 


(I;  Itécret  (lu  31  .lécembre  1832,  art.  )"  : Les  dispositions  ré, élé- 
mentaires prescrites  par  les  dcii.xième,  troisième,  quatrième  et  cin. 
quième  paragraphes  de  l'art.  14  du  décret  du  28  février  18.V2  sont 
modifiées  ainsi  qu’il  suit  : Les  lettres  de  -aee  ne  sont  émises 
qu’après  avoir  été  visées  et  enregistrées.  Le  visa  est  donne  par  le 
commissaire  du  <^îouvernemenl. 

JOSSEAü 
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signe  uniforme  cette  fois,  et  émamuil  de  raiitorilé,  serait 
facile  à reconnaître  et  inspirerait  confiance. 

Enfin,  le  décret  du  6 juillet  1854,  en  réorganisant  le 
Crédit  Fonciei’,  supprima  le  commissaire  du  gonverne- 
menl,  le  remplaça  par  un  gouverneur  nommé  parle  chef 
de  l'Etat,  et  confia  le  soin  de  viser  les  Obligations  foncières 
à ce  Gouverneur. 

L'article  21  des  statuts  en  exécution  de  ces  dispositions 
porte  à son  dernier  paragraphe  : « Il  ! le  gouverneur)  signe 
« les  titres  d'actions  et  vise  les  obligations  ou  lettres  de 
K uajic  » et  l'article  80  : « Les  Obliiiations  foncières.. . sont 

OC* 

visées  par  le  gouverneur.  » 


(( 


IHOISILME  RKGLK 


L<’  )iiniilaiil  di's  obligations  foncières  ne  peut  dépasser  ringt 

fois  le  montant  du  capital  actions 


Celle  règle  est  établie  par  l’arl.  8 de  la  loi  du  6 juillet 
1860  : « Le  chiffre  des  actions  émises  par  le  Crédit  Eon- 


U. 


1)  Décret  du  6 juillet  t8o4,  art.  h"-  : « l.a  direction  des  affaires 
du  Crédit  Foncier  de  France  est  exercée  par  un  gouverneur.  Le 
gouverneur vise  les  lettres  de  gage » 


t 
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« cier,  sera  maintenu  dans  la  proportion  de  1/2(F  au  moins 
« des  obligations  ou  titres  en  circulation  ». 

L article  4 des  statuts  fait  application  de  ce  principe  dans 
les  ternies  suivants  : « Le  montant  du  capital  nominal  des 
'<  actions  sera  maintenu  dans  la  proportion  du  vingtième 

« au  moins  du  capital  réalisé  par  rémission  d'obligations 
» eu  circulation.  » 

Eu  exécution  de  ces  dispositions,  le  capital  social  du 
Crédit  Foncier  a été  tout  dernièrement  porté  à 200  millions 
par  l’émission,  en  juillet  1888  de  d ! .000  actions  nouvelles, 
el,  en  juin  1901.  de  59.000  actions  nouvelles. 

Celte  règle  contribue  à augmenter  la  sécurité  des  p(u- 
teurs  d’obligations  foncières  qui,  ayant  un  droit  éventuel 
a ce  capital  social  en  tant  qu'il  constitue  le  patrimoine  de 
leur  débiteur,  art  2092,  Code  civil),  ont  tout  intérêt  à voir 
s’accroître  ce  gage  complémentaire,  proportionnellement 
aux  engagements  de  la  Société. 


nUA'l'BIK.ME  HÉGLE 

Les  tares  d'obligations  foncières  doivent  être  enregistrés 

t 

Nous  avons  déjà  commenté  cette  règle  à propos  des 
avantages  fiscaux  reconnus  par  la  loi  aux  obligations  fon- 
cières. 
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Nous  avons  vu  (]uu  les  obligations  (Irvaicul  btierure- 
gislrées  avant  leur  émission  (ai  t.  li,  Jeen  Ulu  2S  le\  . U.Ô2, 

décret  dn  31  déc.  18o2,  art.  1"  2.  et  loi  dn  28  fév.  1872). 


CINOOIKME  RÈGLE 


l^as  de 


litres  d'ohlhjatioiis  foncières  inférieurs 


à U)0  francs 


« Il  no  peut  être  créé  de  lettres  de  gage  inferieures  a 
100  francs  » (art.  15  du  décret  du  28  février  1852,  disposi- 
tion identique  aux  statuts,  art.  77). 

Le  but  alors  désiré  était  surtout  de  simplifier  les  opéra- 
tions de  la  Société  en  évitant  la  création  d'une  trop  grande 


diversité  de  titres. 

Il  était  aussi  d’éviter  le  discrédit  qu’aurait  pu  jeter  sur 
les  obligations,  la  multiplicité  des  petites  coupures  a un 
moment  où  la  Société  commençait  à peine  à fonctionner. 
Le  Conseil  d'État  avait  même  fixé  primitivement  ce 


miaimuni  à 500  francs. 

Il  importait  cependant  de  ne  pas  tomber  dans  un  excès 

contraire  qui  eût  entravé  le  placement  et  la  circulation  des 
titres.  Le  taux  de  500  francs  parut  en  conséquence  trop 
élevé;  il  fut  ramené  dès  l'origine  par  le  décret  de  1852, 
d’accord  sur  ce  point  avec  la  commission  législative,  à 

100  francs. 


UES  UIILIG.VTIOXS  EUXCli.KES  L'I 

Ces  coupures  de  100  francs,  sans  avoir  rinconvénient  de 
compliipier  les  opérations  de  la  Société  ou  de  diminuer  lu 
valeur  des  titres,  assurent  en  même  temps  leur  écoulement 
facile,  puisqu’ils  les  mettent  à la  portée  d’un  plus  grand 
nombre  de  capitalistes,  et  des  petites  bourses. 

« Grâce  aux  coupures  de  100  francs,  disait  M.  .I.-L. 

« .losseau,  dans  son  exposé  du  tonctionnement  de  la  loi 
U {Moniteur  Officiel  du  0 mars  1852)  une  foule  de  {.etits 
((  cultivateurs  et  d’ouvriers  do  la  campagne,  qui  aujour- 
« d’hui  enfouissent  leurs  épargnes  dans  un  sol  infécond 
« pour  ce  genre  de  semences,  n arriveront-ils  pas  peu  a 
((  peu  à comprendre  qu'il  leur  est  plus  profitable  de  les 
..  employer  en  lettres  de  gage,  en  attendant  le  jour  si 
« impatiemment  désiré  où  ils  pourront  ajouter  au  cbamp 
« arrosé  de  leurs  sueurs,  un  lopin  de  terre  qui  deviendra 
((  pour  eux  la  source  de  nouvelles  économies?  C est  la. 
« pour  les  lettres  de  gage,  un  débouché  plus  considérable 
« qu’on  ne  le  croirait  au  premier  coup  d’œil;  car  il  est 
((  dans  les  instincts  et  dans  les  besoins  de  1 immense  majo- 
U v\\r  (1(‘  I;i  pnjmla'ioii 


Transmission  des  Obligations  foncières 


?!  I . Forme  des  titres 


? 2 . Modes  de  leur  transmission 


I 


5?  I".  Forme  des  titres 


« Les  Obliii'aliüus  ou  lettres  de  gage  des  Sociétés  de 
« Lrédit  Foncier  sont  nominatives  ou  au  porteur  » (art.  13, 
5;  1",  décret  28  lévrier  1832)  (1  /. 

Les  Obligations  nominatives  sont  celles  qui  portent  le 
nom  du  titulaire.  Les  Obligations  au  porteur  sont  celles 
qui  portent  seulement  un  numéro. 

(^es  dispositions  n’ont  rien  de  {)articulier au  Crédit  Fon- 
cier de  France  et  sont  les  mêmes  pour  les  titres  émis  par 
toutes  antres  sociétés  tinancién  s. 

N’insistons  pas  davantage  sur  les  formes  matérielles,  le 
législateur  ne  s’en  est  point  occupé,  (iitons  seulement 
l’article  80  des  statuts  du  Crédit  Foncier  : « Les  Obliga- 
<(  tions  foncières  sont  représentées  par  des  titres  e.\traits 
<(  d’un  registre  à souche. 

U Ces  liires  sont  sia  nés  par  un  Adminislraleur,  portent 


(I)  Slaluls  du  (a’t'dit  Foncier,  art.  Ti-  : a Les  Oliliaatiuns  ionoièies 
créces  par  la  Sociét.r^  sont  nominatives  ou  au  porteur  ». 


il 
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'<  le  timbre  de  la  Société,  et  sont  visés  par  le  gouver- 
« neur.  » 

La  Société  donne  à ses  porteurs  d’Obligations  la  faculté 
de  déposer,  avec  le  consentement  du  Conseil  d'Adminis- 
tration,  leurs  titres  dans  la  caisse  sociale.  Jusqu’à  leur 
retrait,  les  titres  sont  remplacés  par  des  certificats  nomi- 
natifs de  dépôt,  à l’aide  desquels  on  peut  percevoir  les 
intérêts,  ou  même  toucher  le  capital  en  cas  de  rembour- 
sement. Ces  certificats  nominatifs  procurent  l’avantage 
aux  porteurs  de  jouir,  même  avec  des  titres  aux  porteurs, 
de  la  sécurité  des  titres  nominatifs  (éviter  le  vol...). 

((  Le  Conseil  d’administration  détermine  les  conditions, 
U le  mode  de  délivrance,  les  frais  de  certificats  et  ceux 
« d’échange  des  titres»  (1)  (Statuts  81,  § IL. 

Les  principaux  intérêts  de  la  distinction  des  titres  nomi- 
natifs et  titres  au  porteur  sont  : 

L)  Que  le  vol  des  titres  nominatifs  est  difficile  puisqu’ils 
portent  le  nom  du  titulaire  — (nous  avons  vu  plus  haut 
p.  59,  les  formalités  à accomplir  par  un  propriétaire  d’obli- 
gations au  porteur  dépossédé). 


(1)  I.es  dépôts  de  titres  émis  par  le  Crédit  Foncier  ne  supportent 
ni  commission,  ni  droit  de  "arde,  mais  seulement  les  frais  de  timbre 
de  60  centimes  par  récépissé,  et  ceux  des  timbres  de  quittances. 


DES  OBLIGATIONS  FONCIÈRES 


107 


2°)  Que  les  titres  nominatifs  ne  se  transmettent  pas  de 
la  même  façon  que  les  titres  au  porteur. 

C’est  ce  point  que  nous  allons  étudier. 


^ 2.  Traosmissiou  des  titres 


La  transmission  des  obligationit  au  porteur  ne  donne 
lieu  à aucune  difficulté  : rc  les  Obligations  au  porteur  se 
« transmettent  par  simple  tradition  » (art.  75,  § 2 des 
statuts).  Nous  venons  de  voir  cependant,  que  ces  obliga- 
tions pouvaientêtre  déposées  dans  les  caisses  de  la  Société 
et  représentées  par  un  certificat  nominatif  de  dépôt.  Ce 
certificat  peut  contenir  la  mention  qu’il  a été  pris  afin  de 
conférer  le  caractère  de  valeurs  nominatives  aux  valeurs 
au  porteur.  Dans  ce  cas,  la  formalité  de  transmission  des 
titres  sera  la  même  que  pour  celle  d’obligations  nomina- 
tives. 

Quand  les  ohliqatiom  sont  nominatives,  le  mode  de  trans- 
fert normal  consiste  dans  la  substitution  du  nom  du  nou- 
veau créancier  à celui  de  l’ancien  sur  les  registres  de  la 
Société  débitrice,  à la  suite  d’une  déclaration  de  ce  der- 
nier à l’établissement. 
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Un  mode  de  li-aiismissiori  pins  simple  a été  introduit  par 
l’article  13  du  décret  organique  du  Crédit  Foncier  du 
28  février  l8o2  (1).  Ce  mode  de  transmission  est  l’endos- 
sement. pratiqué  comme  pour  les  effets  de  commerce. 
L’endossement  est  li'  mode  habituel  de  transmission  des 
effets  de  commerce,  billets  à ordre,  lettri's  de  change.  11 
s’opère  par  une  mention  sur  le  dos  du  titre  : on  invite  le 
souscripteur  du  billet  à ordre,  ou  le  tiré  de  la  lettre 
de  change,  à faire  le  paiement  à une  personne  déterminée 
qu’on  appelle  endosseur,  c’est-à-dire  bénéficiaire  de  l’en- 
dossement, ou  à son  ordre,  en  indiquant  le  motif  pour 
lequel  il  est  possesseur  du  titre. 

Il  était  nécessaire  que  le  légishileur  intervint  pour  en 
décider,  ainsi  puisque  la  nature  civile  ou  commerciale  des 
Obligations  foncières  estcontroversée,  et  que,  suivant  cer- 
tains auteurs,  la  clause  n’est  admise  que  dans  les  titres 
commerciaux.  Mais  cet  endossement  introduit  par  l’ar- 


(l)Ait.  13,  décret  du  28  fév.  1832  : « Les  Oblij^ations  nominatives 
« sont  transmissibles  par  voie  d endossement  sans  autre  garantie 
U que  celle  qui  résulte  de  l’article  1093  du  ('.o  ie  Na[>oléon  ».  Cet 
article  est  reproduit  aux  statuts  du  (irédit  Foncier  : « Les  Obliga- 
u lions  nominatives  sont  transmissibles,  soit  par  voie  d'endossement, 
U sans  antre  garantie  que  celle  qui  résulte  de  l'article  1093  du  Code 
((  civil,  soit  par  tout  autre  mode  qui  sera  iléterminc  jiar  le  Considl 
(>  d'administration  » 'art.  73). 


DES  OBLIGATIONS  FONCIERES 


109 


A 


-r 


t 

À 


vÀ 


ticlo  13  comme  mode  de  transmission  dos  Obligations 
foncières  diffère  de  l’endossement  des  efh^ts  de  commerce 
ordinaires  puisqu’il  a lieu  « sans  autre  garantie  que  celle 
« qui  résulte  de  l’article  1693  du  code  civil  » (c  est-à- 
dire  simple  garantie  de  l existencede  la  créance  au  jourdu 


transport)  (1). 

L’effet  ordinaire  de  l’endossement  est  la  responsabilité 
solidaire  de  tous  les  endosseurs  vis-à-vis  du  titulaire  de  la 
créance.  Uaiis  la  transmission  des  effets  de  commerce 
ordinaires,  par  voie  d’endossement,  le  cédant  garantit  le 
paiement  à son  cessionnaire;  si  ce  dernier  cède  à son  tour 


avant  l’échéance,  il  devient  également  garant,  et  ainsi  de 
suite,  de  telle  sorte  que  tout  endosseur,  en  cas  de  non 
paiement,  peut  recourir  contre  l’endosseur  qui  lui  a 
transmis  le  titre. 

11  n’en  est  pas  de  même  pour  la  transmission  des  Obli- 
gations foncières  ; la  loi  supprime  « toute  autre  garantie 
« que  celle  qui  résulte  de  l’article  1693  du  Code  civil  ; " ce 
qui  revient  à supprimer  le  recours  des  endosseurs  vis-à-vis 
de  leurs  cédants.  Le  vendeur  d’une  Obligation  foncière 
garantit  seulement  que  le  titre  existe  lors  de  la  vente  et 


(l)  Art.  1693  Code  civil  : « Celui  qui  vend  une  créance  ou  autre 
« droit  incorporel,  doit  en  garantir  l'existence  au  jour  du  transport, 
« quoiqu'il  soit  fait  sans  garantie  ». 
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qu’il  ii’esl  pas  une  coiilrelaçoii  ; mais  il  ne  répond  nulle- 
ment du  paiement  au  délai  fixé. 

Cette  exception  aux  règles  ordinaires  se  conçoit  aisé- 
ment. 

1“  Elle  a été  introduite  pour  faciliter  la  circulation  des 
Obligations  foncières.  La  règle  établie  pour  les  eiîets  de 
commerce  n’avait  plus  sa  raison  d'ètre  puisipie  l’insolvabi- 
lité du  Crédit  Foncier  n’était  (pi'uue  prévision  superflue. 
A quoi  bon  cette  menace  inutile  de  recours  jusqu'au  rem- 
boursement de  la  lettre  dégagé  : « Les  elTels  de  commerce 
« étant  ordinairement  à courte  échéance,  l'iMidosseur  qui 
((  les  transmet  peut  aisément  calculer  la  portée  et  la 
« durée  de  la  solidarité  qu’il  assume;  mais  comment 
<(  exiger  un  pareil  engagement  du  porteur  de  la  lettre  de 
« gage  qui  se  dessaisit  pai'  endossement,  de  la  propriété 
« d'une  créance  à dO  ou  40  années  d’échéance.  » ( P, 


2“  La  garantie  éventuelle  de  l'insolvabilité  de  la  Société 
du  Crédit  Foncier  au  jour  du  paieim-nt  était  absolument 
inutile  en  ce  sens  qu'elle  n’aurait  ajouté  .lucune  valeur 
aux  Obligations  foncières,  contrairement  aux  ellets  de 
commerce  ordinaires  pour  qui  la  maxime  « vires  acquirit 
eundo  » reste  toujours  vraie.  « Celui  qui  achète  un  effet  de 


(1)  Rapport  à la  Commission  législative  de  M.  Chcparay. 
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« commerce  ordinaire  a surtout  eu  vue  la  solvabilité  per- 
« sonnelle  des  divers  engagés  et  plus  particulièrement 
« encore  celle  de  son  cédant  immédiat,  tandis  que  1 acqué- 
« reur  de  la  lettre  de  gage  se  préoccupe  essentiellement 
« de  la  solidité  matérielle  de  ce  titre  hypothécaire  et  du 
U crédit  de  l'établissement  qui  l'aura  émis  et  garanti.  (1) 
Le  législateur  laisse  du  reste  aux  particuliers  la  faculté 
de  déroger  à cette  régie  ; cette  disposition  n est  pas  d ordre 
public,  elle  ne  réglemente  que  le  droit  commun,  le  cas  où 
les  parties  n’auraient  rien  prévu  de  spécial.  Libre  à elles 
de  déroger  par  une  disposition  expresse  aux  principes  ci- 
dessus  : « Il  sera  toujours  licite  aux  parties  de  stipuler,  si 
« bon  leur  semble,  la  solidarité  des  endossements  ou  toute 
« garantie  supjdémentaire.  » (2) 

La  transmission  des  Obligations  foncières  ne  s accomplit 
pas  toujours  entre  vifs  : elle  a encore  lieu  lors  du  décès 
d’uu  titulaire.  D.ans  ce  cas,  s’il  s agit  d’Obligations  au  por- 
teur, pas  de  difficulté.  Les  héritiers  en  sont  saisis  comme 
des  autres  biens  mobiliers  de  la  succession  : ils  les 
appréhendent  eux-mêmes,  s'ils  ont  la  saisine,  ou  ils  s en 
font  consentir  la  délivrance,  s'ils  n'ont  pas  le  droit  de  se 
mettre  eux-mèmes  en  possession. 


(1)  Chégaray.  loc.  cit, 

(2)  Chégaray,  loc.  cil. 
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8';tgil-il  d’(  noininaliv('s?ils  devront  demander 

a la  Société  de  nouveaux  titres  à leur  noin,  ou  de  nouveaux 
certificats  nominatifs  de  dépôts.  (It's  titres  et  certificats 
leur  seront  remis  à condition  qu'ils  fournissent  les  anciens 
titres,  et  la  justification,  par  pièces  authentiques,  de  leurs 
droits  et  qualités  de  nouveaux  propriétaires.  La  Société 
ne  se  contente  même  pas  de  certificats  de  propriété,  déli- 
vrés par  les  notaires  détenteurs  des  actes,  établissant  leurs 
droits;  elle  exige  des  expéditions  ou  des  extraits  de  ces 
actes. 


? 
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‘ 

; 
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§ 1".  Les  Obligations  foncières  n’ont  pas  d’époque  fixe 
d’exigibilité  du  capital  l'art.  82  des  statuts) 


Le  mode  d’extinction  normal  des  obligations  est  le  rem- 
boursement par  la  société  débitrice  de  la  dette  qu’elle 
avait  contractée  lors  de  l’émissioti. 

Le  mode  normal  d acquitter  sa  dette  est  le  paiement  de 
la  somme  empruntée;  mais  en  général,  une  époque  est 
fixée,  un  terme  est  assigné  au  débiteur  pour  remplir  son 
obligation,  et  si  le  terme  a été  stipulé  en  faveur  du  créan- 
cier, le  débiteur  n’aura  pas  le  droit  de  payer  avant 
1 écbéauce  du  terme. 

Peut-on  dire,  au  sujet  des  obligations  foncières,  que  le 
terme  soit  stipulé  en  laveur  du  créancier?  Ou  serait  tenté 
de  1 admettre  si  1 on  considérait  seulement  (jue  le  capita- 
liste, en  prêtant  son  argent,  a eu  l'intention  de  faire  un 
placement  qui  lui  procure  des  revenus  assurés.  Cependant, 
comme  cette  stipulation  doit  être  faite  expressément  puis- 
qu  elle  dérogé  au  principe  que  le  terme  est  en  faveur  du 
debiteur  (art.  H87),  comme  cette  stipulation  ii’a  pas  été 
faite  au  profil  du  porteur  d’obligations  ; qu’au  contraire, 
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stipulation  a été  faite  an  profit  du  Crédit  Foncier,  par  ses 
amiouces  et  par  la  mentiou  portée  sur  les  titres,  que  le 
remboursement  aurait  lieu  à une  époque  indéterminée, 
nous  pouvons  affirmer  qu’il  n’y  a pas  de  terme  qui  mette 
obstacle  au  remboursement  par  le  Crédit  Foncier  à une 
époque  quelconque. 

Les  Obliirations  foncières  sont  créées  sans  époque  fixe 
d'exieibilité.  Un  délai  maximum  est  bien  assif.^né  par  la 
Société  pour  remplir  son  obligation  t^souvent  60  ans); 
mais  elle  reste  libre  de  se  libérer  beaucoup  plus  tôt. 


File  sera  même  obligée,  pour  se  conformer  à ses  règles 
statutaires,  de  se  libérer  en  partie  chaque  année.  En  effet, 
les  obligations  foncières  doivent  être  maintenues  en  exacte 
proportion  avec  les  prêts  réalisés  par  le  Crédit  Foncier.  Or 
les  prêts  qu’il  consent  présentent  deux  particularités  no- 
tables : 

1°  Ils  s’éteignent  par  voie  d’amortissement  annuel  ; 

2"  Ils  sont  touiours  remboursables  par  anticipation. 


Les  prêts  consentis  par  le  Crédit  Foncier  s’éteignent  par 
voie  d'amortissement,  c’est-à-dire  que,  si  le  prêt  suit  son 
cours  normal,  rem[u’uuteur  n aura  pas  a rembourser  d un 
seul  coup  toute  la  somme  qu'il  a empruntée  : il  ne  rem- 
boursera ce  capital  que  par  fractions  minimes.  Chaque 
année,  en  payant  les  intérêts  qu’il  doit,  il  paie  en  plus, 


T 
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pour  l’amortissement  du  capital,  une  somme  dont  le  chiffre 
est  calculé  suivant  la  durée  du  prêt. 

Cette  somme  est  destinée  à reconstituer  peu  a peu  dans 
les  caisses  de  la  société  le  capital  qu’elle  a prêté. 

Chaque  année,  la  Société  voit  donc  s’éteindre  une  partie 
des  prêts  qu’elle  a consentis,  et  comme  elle  est  obligée, 
nous  l’avons  vn,  de  maintenir  en  équilibre  parfait  la 
somme  des  prêts  réalisés  et  celle  des  obligations  foncières 
en  circulation,  elle  devra  éteindre  chaque  année  une 
somme  égale  des  obligations  émises  en  représentation  de 
ces  prêts. 

Le  Crédit  Foncier  procède  à l'extinction  de  ces  obliga- 
tions en  les  remboursant. 

Mais,  comme  il  ne  peut  les  rembourser  que  pour  uik' 
somme  correspondante  à l'amortissement  des  prêts,  b‘s 
titres  qui  doivent  être  remboursés  sont  désignés  pai- 
tirage  au  sort,  il  en  remboursera  donc  quelques-uns  en 
totalité,  laissantles  antres  en  circulation.  iN’ous  verrons  plus 
bas  les  règles  et  les  effets  de  ce  remboursement. 

La  seconde  particularité  des  prêts  consentis  par  le  Cré- 
dit Foncier  est  qu'ils  sont  remboursables  par  anticipation. 

L'esprit  du  décret,  qui  a fondé  en  France  les  institutions 
du  Crédit  Foncier,  était  de  favoriser  la  libération  de  l’em- 
prunteur. C’est  dans  ce  but,  nous  venons  de  le  voir,  qu'a 
été  organisé  l'amortissement;  on  évite  ainsi  à remprnnleni’ 
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d’avoir  à rembourser  son  capital  en  une  seule  fois.  Mais,  si 
le  cas  le  plus  général  est  que  remprunteur  trouve  plus 
commode  de  s’acquitter  par  petites  fractions,  n’est-il  pas 
désirable  que  le  débiteur,  quand  il  le  peut,  préfère  resti- 
tuer une  parlie  plus  considérable  du  capital  et  accéléré 
ainsi  sa  libération?  Fallait-il  laisser  la  liberté  à la  société 
créancière  d’accepter  ou  de  refuser  à son  choi.x  ce  paie- 
ment total  ou  même  partiel  avant  l’expiration  de  la  durée 
du  prêta  long  terme?  Ç’eùt  été  contraire  à l'idée  initiale 
de  favoriser  la  libération  de  reinjirunteur.  Aussi  le  décret 
de  1832  décide-t-il  dans  son  article  10  que  l’emprunteur 
« a toujours  le  droit  de  se  libérer  par  anticipation  soit  en 
« totalité,  soit  en  partie  (1)  ». 

L’expérience  a prouvé  que  cette  mesure  était  bonne  ; 
les  emprunteurs  l’apprécient  beaucoup. 

Mais,  si  les  prêts  se  trouvent  en  partie  éteints  par  la 
volonté  des  emprunteurs  qui  remboursent  leur  capital 
avant  l’échéance,  le  Crédit  Foncier,  ne  devant  pas  laisser 
en  circulation  plus  d’Obligations  fonciiu’es  qu’il  n’y  a de 
prêts  correspondants,  est  obligé  d’éteindre  un  nombre 
proportionnel  d’obligations  foncières. 


(1)  Outre  la  dérogation  au  droit  commun  ci-dessus  indiquée,  il  y 
en  a une  seconde  dans  ce  texte  : dérogation  à l'art.  Code  civil, 
d’après  lequel  le  débiteur  ne  peut  imposer  au  créancier  un  paie- 
ment partiel. 
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Ce  nombre  est  impossible  à prévoir  puisqu  il  dépend  de 
la  volonté  seule  des  emprunteurs.  Le  Crédit  Foncier  ne 
peut  pas  savoir,  quand  il  fait  une  émission  d’obligations, 
dans  quelle  proportion  il  devra  les  éteindre  chaque  année  ; 
aussi  s’engage-t-il  seulement  à les  rembourser  toutes 
dans  un  délai  maximum  qu’il  fixe  lui-même  au  moment  de 
l'émission 

Il  est  donc  nécessaire  que  les  obligations  foncières 
soient  créées  sans  époque  fixe  d’exigibilité  pour  le  capital. 

Nous  venons  de  voir  dans  quel  but,  et  pour  répondre  à 
quels  besoins,  le  législateur  a établi  les  règles  du  rembour- 
sement. Elles  sont  ainsi  formulées  dans  l’article  16  du 
décret  ; « Dans  le  courant  de  chaque  année,  il  est  procédé 
(I  à leur  remboursement  (des  lettres  de  gage)  au  prorata 
« des  sommes  alfectées  à l’amortissement  »,  et  dans  1 ar- 
ticle 82  des  Statuts  ; « Les  Obligations  foncières  sont 
(«  créées  sans  époque  fixe  d’exigibilité  pour  le  capital. 

« Elles  sont  appelées  au  remboursement  par  voie  de 
« tirage  au  sort. 

<<  Chaque  remboursement  comprend  le  nombre  d obli- 
« gâtions  nécessaires  pour  opérer  un  amortissement  te! 
((  que  les  obligations  restant  en  circulation,  n excèdent 
« jamais  les  capitaux  dûs  sur  les  prêts  hypothécaires  ». 

Comment  s’opère  ce  remboursement,  quelles  en  sont  les 
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règles  et  quel  en  est  l’eiïet,  telles  sont  les  (jiiestioiis  que 
nous  allons  maintenant  examiner. 


i 2 Règles  du  remboursement  des  obligations  foncières 


Deux  règles  président  au  remboursement  : 
l'i  ]l  doit  être  annuel  ; 

2“  Pi’oportionné  à la  rentrée  des  fonds  prêtés. 

Nous  venons  d’analyser  ces  deux  règles  en  indiquant  le 
mécanisme  du  remboursement.  Nous  m;  revenons  donc 
pas  sur  les  motifs  qui  les  ont  fait  admettre  ni  sur  le  but 
qu  elles  devaient  atteindia'  : assurer  l’égalité  exacte  des 
prêts  et  des  obligations,  et  maintenir  ainsi  intégralement 
le  gage  immobilier  des  porteurs  des  lettres  de  gage. 

Nous  avons  déjà  cité  l’article  l(î  : <(  Dans  le  courant  de 
chaque  année...  » (iliaque  année,  le  (ionseil  d’Administra- 
tion,  car  c’est  à lui  que  ce  pouvoir  apiiartient.  détermine 
la  quantité  d’obligations  foncières  ipii  doivent  être  rem- 
boursées, en  se  basant  sur  le  chiffre  de  la  rentrée  des  fonds 
prêtés  (amortissement  et  remboursements  anticipés). 

(iette  règle  du  remboursement  annmd  combinée  avec  le 
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mode  de  remboursement  adopté  par  le  Crédit  Foncier  de 
France,  qui  est  le  tirage  au  sort,  contribue  à maintenir 
élevé  le  cours  des  obligations.  ComnuMil  le  ]»orleiir  d'obli- 
gations foncières  qui  court  constamment  la  chance  de  \oii 
son  titre  remboursé  au  pair  (souvent  meme  avec  prime  ou 
lot)  consentirait-il  à le  négocier  a un  prix  inferieur  ^ 

2“  La  seconde  règle  exige  que  le  rembonn^enient  soit 

proportiomté  à la  reniri’e  des  fonds  prêtés. 

Nous  avons  expliqué,  au  début  de  ce  chapitre,  quel  était 
le  but  de  cette  disposition,  et  comment  elle  répondait  aux 
bases  mêmes  de  l'organisation  du  Crédit  Foncier. 

Voyons  maintenant  comment  la  règle  s’applique. 

La  rentrée  des  fonds  a deux  sources  : 

1“  La  portion  de  numéraire  qui,  dans  l’annuité  des 

emprunteurs,  est  affectée  a l amortissement; 

2"  Les  sommes  provenant  de  remboursements  anticipés. 


P Porlion  de  numéraire  affeelée  à l' amortissement 


Les  débiteurs  du  Crédit  Foncier,  (pii  lui  ont  emprunté 
sur  hv'potbèque,  paient  tous  les  ans  a la  Société  uik' 
annuité.  Cette  annuité  se  compose  : 1°  d’une  somme  repré- 
sentant l’intérêt  de  l’argent  ; 2"  d’une  somme  destinée  à 
rembourser  le  capital. 
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a)  La  première  de  ces  sommes  ser‘,  au  Crédit  Foncier 
à fournir  à -^es  créanciers,  porteurs  d’oblif^alions,  l’intérêt 
qui  leur  est  dû.  L’écart  entre  les  sommes  d’intérêts  reçus 
des  emprunteurs  et  les  sommes  d'intérêts  payés  aux 
porteurs  d’obligations,  constitue  le  bénéfice  du  Crédit 
Foncier.  Cet  écart  ne  peut  dépasser  60  centimes  0/0  (statuts 
art.  58). 

h)  La  seconde  somme  est  celle  qui  vient  amortir  une 
portion  des  prêts.  Cette  somme  doit  donc  être  employée  a 
éteindre  une  portion  correspondante  d obligations  fon- 
cières. 

Pour  opérer  cette  extinction,  le  Crédit  Foncier  rem- 
bourse un  nombre  équivalent  d’obligations;  puis  ces  titres 
sont  annulés.  « Les  obligations  remboui  sées  par  suite  du 
« tirage  au  sort  sont  immédiatement  frappées  d’un  timbre 
« d’annulation. 

« Elles  sont  détruites  en  présence  du  Gouverneur,  d'un 
« membre  du  Conseil  et  de  l’un  des  censeurs. 

((  Il  est  dressé  procès-verbal  de  cette  opération.  » (Art. 
87  des  statuts). 

‘3°  Somnm  provenant  des  remboursements  anticipf's 


Nous  avons  vu  dans  quel  but  cette  faculté  de  se  libérer 
par  anticipation  a été  reconnue  aux  emprunteurs. 
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Comment  procède  l'emprunteur  qui  veut  rembourser 
par  anticipation  tout  ou  partie  do  sa  dette?  Si  le  prêt  lui  a 
été  fait  en  obligations,  il  peut,  à son  choix  ,ou  remettre  à la 
Société  des  obligations  foncièia^s  qu’elle  accepte  au  pair 
comme  de  l’argent  comptant,  ou  payer  en  numéraire  (1). 

Comment  dans  l’un  ou  l'autre  cas,  le  Crédit  foncier 
procédera-t-il  pour  éteindre  une  quantité  d’obligations 
correspondante  au  remboursement  qu’il  reçoit  ? 

Quand  te  remboursement  est  fait  e)i  lettres  de  ijafie,  rien 
n est  plus  simple  : il  suffitenelfet  d’annuler  les  Obligations 
reçues  en  paiement.  La  règle  sera  observée  puisque  la 
diminution  des  prêts  sera  e.xactement  correspondante  à 

celle  des  Obligations. 

En  fait,  ces  Obligations  ne  sont  pas  détruites.  Le  Crédit 
Foncier  est  libre  d’agir  autrement;  l’article  87  des  statuts 
^ 4 et  5 lui  ménage  ce  droit  : 

« Les  Obligations  revenant  à la  Société  par  suite  des 
« remboursements  anticipés  sont  immédiatement  frappées 
« d’un  timbre  spécial  et  ne  peuvent  être  remises  en  circu- 
II  lation  (ju'avec  un  nouveau  visa  du  gouverneur. 

* Dans  tous  les  cas,  elles  participent  au.\  tirages  ». 


M)  Ce  clioix  est  aujourd'hui  purement  théorique,  les  prêts  sont 
toujours  réalisés  en  numéraire  : il  est  stipulé  dans  lacté  de  prêt 
que  les  remboursements  antici[)és  seront  laits  en  numéraire. 
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Tout  se  passe  donc  comme  si  le  remboursement  n’avait 
pas  eu  lien,  et  ces  Obligations  ne  seront  annulées  et 
détruites  que  lorsqu’elles  sortiront  au  tirage  d’amortisse- 
ment. 

Mais  dira-t-on,  la  règle  d’égalité  n’est  jdiis  observée  : il 
y a excédent  des  obligations  sur  les  prêts. 

Non,  la  règle  n'est  pas  violée,  car  ces  Obligations  ne  sont 
pas  en  circulation  : elles  sont  dans  les  caisses  de  la  Société 
qui  en  est  à la  fois  créancière  et  débitrice,  elles  sont  vir- 
tuellement éteintes  j)ar  confusion.  Le  montant  des  Obliga- 
tions en  circulation  reste  égal  aux  prêts,  et  les  porteurs  de 
lettres  de  gage  ne  subissent  aucune  réduction  de  leur  gage. 

Cette  situation  ne  présente^  nous  le  voyons,  aucun  incon- 
vénient : elle  offre  au  coutraire  les  précieux  avantages  sui- 
vants : 

1“)  Elle  facilite  le  fonctionnement  du  mécanisme  orga- 
nisé de  l’amortissement,  puisque  le  remboursement  est 
censé  ne  pas  avoir  eu  lieu. 

2°)  Si  de  nouvelles  demandes  de  prêts  sont  faites  au 
Crédit  Foncier,  cet  établissement  peut  y faire  face  imrné- 
dialement,  et  remettre  aussitôt  en  circulation  un  nombre 
d'obligations  égal  au.x  prêts  nouveaux  Point  n’est  besoin 
de  rt'courir  alors  à l’émission  de  nouveaux  litres  ; il  suffit, 
]iar  un  visa  du  gouverneur,  de  redonnerla  vie  aux  anciens. 

Si  (tu  cnufirtitr,  le  remhoursemeut  est  fuit  en  ninw'raire, 
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le  Crédit  Foncier  devra,  pour  maintenir  le  nombre  des 
Obligations  foncières  en  circulation  au  niveau  du  montant 
des  prêts^  racheter  ou  amortir  un  nombie  d’Obligations 
foncières  correspondant  aux  sommes  remboursées. 

Ces  obligations  rachetées  subissent  alors  le  même  sort 
que  si  elles  avaient  été  données  directement  en  paiement 
à la  Société.  C’est-à-dire,  qu’elles  sont  versées  dans  les 
caisses,  produisant  ainsi  au  profit  du  Crédit  Foncier  con- 
fusion entre  les  qualités  de  créancier  et  de  débiteur.  Elles 
peuvent  être  remises  en  circulation  eu  vertu  del  article  87, 
§ 4 des  statuts,  à la  condition  que  de  nouveaux  prêt:>  aient 
été  consentis. 


Telles  sont  les  règles  qui  président  au  remboursement 
des  Obligations  foncières.  Elles  ont  pour  fondement  l’équi- 
libre à maintenir  entre  le  montant  des  prêts  hypothécaires 
et  les  Obligations;  cet  équilibre  est  nécessaire  pour  assu- 
rer la  garantie  hypothécaire  des  Obligations. 

Ainsi  donc,  chaque  année,  une  partie  des  Obligations 
doit  s’éteindre  par  voie  de  remboursement. 

Comment  i c remboursement  doit-il  s’opérer  ? Comment 
se  déierminent  les  obligations  qui  doivent  être  rembour- 
sées? Tel  est  l’objet  du  paragraphe  suivant. 
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I ^3.  Mode  de  remboursement  des  obligations  foncières 

[ 
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Le  décret  de  1852  s’en  rapportait  aux  statuts  pour  dé- 
terminer ((  le  mode  de  remboursement  des  lettres  de 

« gage,  avec  ou  sans  primes,  ainsi  que  le  mode  d’aunula- 
« tion  des  lettres  de  gage  rembouisées  » (art.  48,  7o). 

Le  mode  de  remboursement  établi  par  les  statuts  du 
Crédit  Foncier  est  le  tirage  au  sort  (statuts  art.  82,  2“). 


r Pourquoi  le  tirage  au  non  :■ 


Nous  avons  déjà  vu,  que  l’effet  du  tirage  au  sort  était 
de  maintenir  le  cours  des  lettres  de  gage;  un  porteur  de 
ces  titres  ne  consentant  pas  à négocier  au-dessous  du  pair 
un  effet  (jui  d un  moment  ;i  l'autre  peut  lui  <‘tre  remboursé 
à ce  taux,  si  ce  n'est  même  avec  une  prime  ou  un  lot. 

D’autres  modes  de  remboursement  présenteraient  ilii 
reste,  de  graves  inconvénients.  On  l’a  vu  en  Allemagne 
où  la  liberté  avait  été  laissée  aux  porteurs  des  titres  de  se 
faire  rembourser  quand  bon  leur  semblerait.  L’espoir  de 
ne  voir  les  obligations  présentées  au  remboursement  qu’en 
proportion  ti  op  faible  pour  ébranler  le  crédit  de  l'associa- 
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tion  fut  déçu,  et  une  crise  générale  aboutit  en  Prusse  a la 
suppression  légale  de  ce  mode  de  remboursement. 

Arriverait-on  à un  meilleur  résultat  en  remboursant 
seulement  les  obligations  pour  lesquelles  des  demandes 
auraient  été  faites  les  premières,  et  suivant  les  dates  de 
ces  demandes?  M.  J.-B.  Josseau  fait  remarquer  « que 
« le  remboursement  serait  alors  le  prix  de  la  course  et  que 
« le  cours  des  lettres  de  gage  qui  ne  seraient  pas  inscrites 
€ en  temps  utile  eu  soutïrirait  ». 

Comment  s opère  le  tirage  au  sort/ 

Le  nombre  d’obligations  a rembourser  est  fixé  chaque 
année  par  le  conseil  d’administration.  Nous  avons  vu  qu  il 
variait  en  effet  suivant  le  chiffre  de  la  rentrée  des  fonds, 

chiffre  impossible  à déterminer  d’avance. 

Le  nombre  d'obligations  à rembourser  une  fois  fixe,  les 
tirages  ont  lieu,  pour  chaque  série  de  lettres  de  gage,  aux 
époques  déterminées  par  l’établissement  lors  de  l’émission 
dos  obligations  (en  général,  plusieurs  fois  par  an)  (!  '. 


(1)  Voici  les  époques  des  tirages:  Obligations  foncières  émises 
lors  des  emprunts  de  : 1879,  les  5 janvier,  mars,  mai,  juillet, 
septembre,  novembre;  1885,  les  5 janvier,  mars,  mai,  juillet, 
septembre,  novembre;  1895,  les  22  mars,  juin,  septembie, 
décembre;  190:3, les  11  janvier,  avrd,  juillet,  octobre. 
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Los  tirages  sont  olfootués  par  le  conseil  d administration 
en  présence  des  censeurs. 

Nous  n’insistons  pas  sur  le  procédé  matériel  du  tirage 
au  sort  : il  (onsiste  à mélanger  dans  une  grande  roue  où 
ils  ont  été  antérieurement  placés,  tous  les  numéros  des 
titres  qui  doivent  participer  au  tirage,  et  à extraire  alors 
de  celte  roue  le  nombre  voulu  de  titres. 


.9°  Conséquences  du  tirage  au  sort 


Le  tirage  des  numéros  de  titres  une  fois  opéré,  la  So- 
ciété doit  publier  les  numéros  sortis  (1).  (]ette  publication 
a pour  effet  de  mettre  les  porteurs  en  demeure  de  rece- 
voir leur  remboursement,  et  de  les  avertir  qu  ilsn  ont  plus 
droit  aux  intérêts  qui  leur  étaient  dûs  (2). 

Les  porteurs  d obligations  se  présentent  alors,  sont  rem- 


(1)  Art  8;1  des  statuts  : « Dans  la  huitaine  de  l’opération,  les 
« numéros  stu  Lis  sont  affichés  au  sièfie  de  la  Société  et  insérés  dans 

a deux  journa  ix  désignés  pour  la  publication  de^  actes  de  Société  ». 

(2)  Art.  86  : « Les  Obligations  désignées  par  le  sort  sont  rem- 
« boursées  le  J )ur  indiqué  par  la  publication,  — A compter  de  ce 
« jour,  les  inl -réts  attachés  aux  obligations  remboursables  cessent 
« de  plein  dit  it  ». 
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boursés,  et  la  Société,  rentrée  en  possession  de  ses  titres, 
doit  les  détruire  (1). 

Si  les  porteurs  ne  se  présentent  pas,  le  Crédit  Foncier 
garde  dans  ses  caisses,  ou  vertu  d’un  contrat  tacite  de  dépôt, 
le  montant  du  litre  de  l’obligation  remboursée  ; et  si  le 
porteur  du  titre  se  présente,  à l’époque  de  l'écliéauce  de 
ses  coupons,  ignorant  que  son  obligation  est  sortie  au 
tirage,  la  société  lui  refusera  le  paiement  de  ses  coupons, 
auxquels  il  n’a  plus  droit,  mais  lui  proposera  le  rembour- 
sement du  capital  qui  lui  est  du  en  échange  du  titre  qu  elle 
pourra  alors  détruire. 

Supposons  que  la  Société  par  erreur  ou  par  négligence, 
u'oppose  pas  au  porteur  de  l'obligation  dont  le  numéro  est  sorti 
au  tirage  la  fin  de  non-recevoir  de  l'article  80  des  statuts,  et 
consente  à lui  payer  ses  coupons  aux  échéances.  Puis,  la 
sociétii  s'aperçoit  de  son  erreur,  et  refuse  de  paver  le  cou- 
pon qui  lui  est  réclamé  ; elle  prétend  en  outre,  ne  payer  le 
capital  que  déduction  faite  des  coupons  payés  à tort  depuis 
le  tirage. 


(1)  Art.  87  des  staluls  ; « Les  Obligations  foncières  remboursées 
<<  par  suite  du  tirage  au  sort  sont  immédiatement  fra[ijiées  d’un  limljre 
<'  d'annulation.  — Elles  sont  détruites  en  présence  du  gouverneur, 
« d'un  membre  du  conseil  et  de  l’un  des  censeurs.  Il  est  dressé  procès- 
« verbal  de  celte  opération  ». 


JOSSEAU 
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La  Société  ost-elle  en  droit  d'agir  ainsi  ? 

Un  arrêt  de  la  Cour  de  Cassation  du  39  juillet  l879  (1), 
admet  le  principe  de  la  répétition  des  coupons  payés.  La 
Cour  fonde  sa  solution  sur  l’article  1377  du  Code  civil. 

« Les  coupons  dos  obligations  échéant  après  la  date  fi.xée 
pour  le  remboursement  du  capital  cessent  d’être  payables, 
et  c’est  par  erreur  que  les  coupons,.,  ont  été  payés...  En 
décidant, dans  ces  circonstances,  que  la  société  débitrice  (2) 
était  fondée  à réclamer  au  demandeur  (porteur  d’obliga- 
tions) la  restitution  des  sommes  qui  avaient  été  payées 
sans  être  dues  et  à on  imputer  le  mont.int  sur  le  capital 
des  obligations  devenues  exigibles. ..  l’arrêt  attaqué.. . a fait 
une  juste  application  de  l'article  1377  du  Code  civil  ainsi 
conçu  : « Lorsqu’une  personne  qui,  par  erreur,  se  croyait 
débitrice  a acquitté  une  dette,  elle  a le  droit  de  répétition 
contre  le  créancier  ». 

Montagnon  (3)  s’élève  avec  raison,  croyons  nous,  contre 
une  pareille  solution;  il  cite  à l'appui  di-  son  opinion  Guil- 
lard  et  de  Folleville  (4).  Ceux-ci  font  remarquer  « que  les 


(t)  Voy.  Sirry,  1880,  I,  109. 

(2)  Il  s'agissait  dans  l'espèce,  du  départeinent  de  la  llauLe-Vienne, 
(jui  avait  émis  les  obligatiens. 

(3)  Traité  des  Sociétés  de.  Crédit  Foncier,  p.  331  etss. 

(4)  Gaillard,  Revue  pratique,  1800,  1.  IX,  p.  401  ss.  — De  Folleville, 
Traité  de  la  possession  des  meubles  et  des  litres  au  porteur,  u“  300. 
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conditions  modernes  de  l'existence  financière  des  com- 
pagnies leur  permettent  d’utiliser  par  les  reports  et  les 
comptes  courants  les  moindres  sommes  qui  ne  leur  sont 
pas  réclamées...  Si  donc  nue  compagnie  néglige  de  refuser 
le  paiement  d un  coupon  non  dù,  si  elle  renouvelle  cette 
négligence  plusieurs  fois,  il  lui  sera  bien  difficile  de  sou- 
tenir qu’elle  n’a  pas  profité  du  capital  de  l’obligation.  La 
compagnie  peut  etre,  dans  ce  cas,  assimilée  au  mandataire 
qui  doit  les  intérêts  des  sommes  qu’il  a employées  à son 
usage,  à dater  de  cet  emploi.  » (C.  civ.  1996).  Ils  ajoutent 
que  si  les  détenteurs  de  titres  remboursables  sont  cou- 
pables d’inattention,  « tout  le  monde  a le  droit  de  le  leur 
reprocher,  tout  le  monde...  excepté  jiourtant  la  compagnie 
débitrice  qui  montre  une  négligence  an  moins  égale  ». 

Montagnon  fait  remarquer  à son  tour  que  la  personne 
tenue  à restituer  l'indu  (^dans  notre  cas.  le  porteur  d’obli- 
gation) n’est  tenue  qu’à  restituer  la  valeur  de  ce  dont  elle 
s’est  enrichie  parce  que  nul  ne  doit  s’enricliir  aux  dépens 
d'antrni.  Mais  robligataire  ne  s’est  pas  enrichi  : le.s  revenus 
qu’il  a touchés  ont  bien  le  caractère  de  fruits,  or  ces  fruits 
il  est  légalement  présumé  (549  C.  civ.)  les  avoir  consommés 
annuellement  laulius  vivendo.  Le  porteur  d'obligation  n'a 
donc  pas  a restituer  à la  Société,  les  intérêts  perçus  qu’il 
est  présumé  avoir  consommés  de  bonne  foi. 
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Par  un  jugement  du  28  septembre  1881  (1),  le  tribunal 
de  commerce  de  la  Seine  s’est  prononcé  dans  le  sens  de 
cette  opinion. 

La  solution  adoptée  par  la  Cour  de  Cassation  est  peut- 
être  plus  juridique  et  plus  conforme  à la  rigueur  du  droit 
(art.  1377).  Mais  la  solution  préconisée  par  les  auteurs  ci- 
dessus  nous  paraît  plus  équitable,  à raison  des  circons- 
tances de  fait  dans  lesquelles  de  telles  erreurs  se  produisent. 

Au  surplus,  la  question  ne  parait  plus  devoir  se  poser 
aujourd’hui,  la  solution  que  nous  estimons  plus  équitable 
a paru  tidle  au  législateur  puisqu’il  l'a  consacrée.  La  loi  du 
l^aoùt  1893,  modifiant  sur  plusieurs  points  importants  la 
loi  du  24  juillet  1867  sur  les  sociétés  commerciales,  y a 
ajouté  un  article  70  ainsi  conçu  : 

« Dans  les  cas  où  les  sociétés  ont  continué  à payer  les 
intérêts  ou  dividendes  des  actions,  obligations,  ou  tous 
autres  titres  remboursables  par  suite  d’un  tirage  au  sort, 
elles  ne  peuvent  répéter  ces  sommes  lorsque  le  titre  est 
présenté  au  remboursement.  » 


Signalons  une  autre  conséquence  de  l’amortissement  des 
titres  par  tirage  au  sort  : Supposons  qu'un  porteur  d'Obli- 


(1)  Voy.  Gazelle  des  tribunaux  du  13  octobre  1881. 
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galions  foncières  vende  son  titre,  ignorant  qu’il  était  sorti  au 
tirage. 

Cette  vente  est-elle  valable  ? 

Nous  lacrovons  radicalement  nulle,  pareequ’il  y a erreur 
sur  la  substance  même  de  la  chose  vendue  : les  parties  ont 
cru  vendre  un  effet  mobilier  doué  de  certains  avantages 
et  productif  d’intérêt,  et  ils  ont  vendu  en  réalité  une 
somme  (le  capital  remboursable).  Mais  si  la  vente  d’une 
valeur  mobilière  se  conçoit  bien,  la  vente  d’une  somme 
d’argent  ne  se  comprend  guère. 

La  vente  étant  nulle,  il  s’en  suit  que  les  primes  ou  lots, 
attachés  au  remboursement  de  l’obligation  vendue,  doivent 
être  attribués  au  vendeur  qui  en  est  resté,  à son  insu,  pro- 
priétaire, l’acheteur  ayant  seulement  di’oii  à la  restitution 
du  prix  qu’il  avait  déboursé. 


S 4.  Primes  et  lots  attachés  au  remboursement. 


Au  tirage  au  sort  (des  numéros  de  titres  destinés  à être 
remboursés  selon  les  règles  que  nous  venons  d’exposer 
pour  opérer  l’amortissement),  on  peut  ajouter  l’attrait  des 
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lois  et  primes  allribiiés,  par  exemple,  à celles  des  Obliga- 
tions qui  sortent  les  premières. 

Que  sont  ces  primes  et  lots  ? 

1"  Définition  des  primes  cl  lots. 


Les  primes  et  lots  attachés  à des  obligations  sont  des 
avantages  pécuniaires  consentis  par  la  société  débitrice  aux 
porteurs  de  ses  litres. 

Les  })rimes  sont  constituées  par  la  diOerence  entre  le 
prix  payé  par  le  souscripteur  lors  do  l’émission,  et  le  prix 
qui  lui  est  remboursé  lors  de  l’extinction,  ce  dernier  prix 
étant  égal  à la  valeur  nominale  du  litre  alors  que  le  pre- 
mier lui  est  souvent  inférieur. 

1. es  lots  consistent  en  des  sommes  d’argent  (jui,  à des 
époipies  déterminées,  sont  attribuées  à un  certain  nombre 
d’obligations  désignées  par  voie  de  tirage  au  sort. 

2“  Légitimité  des  primes  ou  lots 

Celte  adjonction  de  primes  et  lots  est  un  moyeu  très 
eflicace  de  soutenir  le  cours  des  Obligations  ; il  est  impos- 
sible de  nier  l’allrail  qu’elle  produit,  et  la  facilité  qu’elle 
procure  au  placement  des  Obligations. 

On  en  a vivement  contesté  la  légitimité.  M.  Montagnou, 
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se  faisant  l’écho  des  protestations  contre  les  loteries,  dé- 
clare qu’elles  tendent  à renverser  le  principe  de  la  rému- 
nération de  chacun  selon  son  travail,  et  les  services  qu’il 
rend;  qu’elles  ne  mettent  plus  les  richesses  aux  mains  des 
plus  dignes,  ne  développent  pas  l’esprit  de  prévoyance  et 
font  naître  l’envie  au  cœur  des  pauvres  gens  ; envie  sourde 
et  inquiète,  provoquée  par  le  spectacle  d’une  richesse  inso- 
lente et  prodigue,  et  dont  le  travail,  l’économie  et  l’hon- 
nêteté ne  sont  pas  les  laborieux  ouvriers. 

Tl  y a incontestablement  une  })art  de  vérité  dans  ces 
protestations.  Théoriquement,  les  loteries  ont  quoique 
chose  d immoral  puisqu'elles  reposent  sur  le  môme  prin- 
cipe que  le  jeu  : l’enrichissement  dépendant  du  hasard. 
Mais  en  fait^  poul-on  dire  que  des  lots  adjoints  à des  place- 
ments, ne  préseiilanl  pas  le  caractère  unique  du  jeu 
puisque  le  propriétaire  ne  risque  pas  d’y  perdre  son 
capital,  soient  immoraux?  Nous  ne  le  pensons  pas,  et 
nous  estimons  au  contraire  que  cet  attrait,  loin  d’être 
essentiellement  pernicieux,  facilite  l’économie  et  encou- 
rage à l’épargne  bon  nombre  de  petits  capitalistes.  Les 
ouvriers,  les  artisans  les  jilus  modestes  hésitent  à faire 
des  économies  ou  à placer  une  petite  somme  de  100  francs, 
par  exemple,  pour  obtenir  un  revenu  annuel  de  3,  4 ou 

I 

y même  o 0/0  qui  ne  leur  apporte  aucune  augmentation 

sensible  de  bien-être,  et  les  prive,  pour  le  moment,  d’un 


13G  DES  OBLIGATIONS  FONCIÈRES 

petit  gain  qu’il«  ont  amassé  péniblement.  Ils  n’épronve- 
ront  plus  les  mêmes  hésitations  s’ils  eonrent  la  chance,  en 
économisant  et  plaçant  leur  petit  capital,  de  gagner  une 
somme  de  quelqu’importance.  Si  l’attrait  du  lot,  adjoint  au 
titre  d'Obligation,  peut  être  blâmable  en  théorie,  consla- 
tons  qu'en  fait,  il  encourage  à l’épargne  et  facilite  l’éco- 
nomie des  petites  bourses. 


3“  Prohibition  des  loteries  (loi  du  21  mai  1836) 

Quoiqu’il  en  soit,  la  loi  du  21  mai  l836  prohibe  « toutes 
« opérations  offertes  au  public  pour  faire  naître  l'espé- 
«<  rance  d’un  gain  qui  serait  acquis  par  la  voie  du  sort.  » 

Les  lots  sont  donc  prohibés  à moins  d’autorisation  sjié- 
ciale  du  gouvernement. 

En  est-il  de  même  des  primes? 

Plusieurs  auteurs  le  soutiennent  (f)  faisant  remarquer, 
que  lorsque  les  Obligations  sont  remboursables  à prime,  la 
chance  de  toucher  promptement  l’écart  entre  le  pri.\  payé 
et  le  taux  nominal  de  la  créance  ressemble  bien  encore  à 
une  loterie. 

Cependant,  l’opinion  dominante  en  doctrine  et  en  juris- 


(1)  Voy.  Moiitagnon,  Traité  des  Sociétés  de  Crédit  Foncier,  p 269. 
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prudence  ( 1 ),  fait  une  distinction  entre  les  lots  (qui  seraient 
prohibés,  sauf  autorisation)  et  les  primes  qui  ne  seraient 
qu'une  forme  de  répartition  entre  tous  les  obligataires, 
mais  à des  époques  variables,  des  retenues  opérées  sur 
l’intérêt  légal. 


Cette  distinction  n’a  du  reste  pas  d'intérêt  pour  le  Crédit 
Foncier  de  France  qui  a le  droit,  comme  nous  allons  le 
voir,  d’offrir  des  primes  et  des  lots  à ses  porteurs  d’Obli- 


gations. 


4“  Exception  à la  prohibition  des  loteries  en  faveur  du 

Crédit  Foncier  de  France 


Une  loi  spéciale  (décret  du  28  mars  18.32,  art.  3)  déroge 
à la  loi  générale  de  1836  prohibitive  des  loteries  ; cette  loi 
autorise  le  Crédit  Foncier  à adjoindre  des  lots  et  primes  à 
ses  obligations. 

En  voici  le  texte  : 

« La  Société  est  autorisée...  2°  à émettre  conformément 
« aux  dispositions  du  titre  III  du  décret  précité  (du  28  fé- 
« vrier  1852),  pour  une  valeur  égale  à celle  des  engage- 


(t)  Voy.  B.  de  l’Épiue,  De  l'cmiiruntpar  voie  d’obligations,  p.  45  ss- 
et  Sirey,  1876,  1 . 433. 


138 


DES  OBLIGATIONS  FONCIÈUES 


« meiils  hypothécaires  souscrits  par  les  propriétaires 
« d'immeuhles,  des  obligations  foncières  portant  un 
« intérêt  annuel  et  remboursables  par  la  voie  du  tirage  au 
« sort,  avec  la  faculté  d'y  joindre  des  lots  ou  primes.  » 


Si  le  (b’édit  Foncier  est  ainsi  placé  en  dehors  du  droit 
commun,  il  ne  peut  pourtant  pas  organiser  librement  des 
loteries  : il  lui  faut  l’autorisation  du  gouvernement. 

« Le  Crédit  Foncier  de  France  ne  pourra  attacher  de 
« lots  à ses  emprunts  qu’avec  l’autorisation  du  gouverne- 
<(  ment  » (Décret  du  21  décembre  1853,  art  8). 

L’article  83  des  Statuts  reproduit  ces  dispositions  : 


« 11  peut,  avec  l'autorisation  du  gouvernement,  être 
« attribué  aux  Obligations  des  lots  et  des  primes  payables 
« au  moment  du  remboursement. 

Le  Conseil  d’administration  en  détermine  l’imiiortance 
« et  la  répartition  ». 


Le  Crédit  Foncier,  s’il  veut  joindre  des  primes  ou  lots 
à ses  Obligations,  fait  donc  élaborer  un  projet  par  son 
Conseil  d’administration,  puis  soumet  ce  projet  d’émis- 
sion au  gouvernement,  et  pentalors,  si  l’autorisation  lui  en 
est  accordée,  émettre  son  emprunt  avec  titres  bénéficiant 
de  jirimes  et  lots. 
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5“  Composition  et  attribution  des  lots 


I 

i 


Disons  d abord  sur  quelles  ressources  sont  constitués 
les  lots,  nous  verrons  ensuite  comment  ces  lots  sont  attri- 
bués. 

a)  Ces  lots  ne  peuvent  être  prélevés  que  sur  la  portion 
des  annuités  provenant  des  intérêts  payés  au  Crédit  Fon- 
cier par  ses  emprunteurs.  Le  Crédit  Foncier  utilise,  dans 
ce  but,  l’écart  entre  les  intérêts  qu’il  reçoit  des  proprié- 
taires fonciers,  et  ceux  qu  il  sert  a ses  porteurs  d Obliga- 
tions ; (*l  comme  il  ne  peut  exiger  de  ses  emiiruntcurs  plus 
de  5 0/0  (art.  11  du  décret  de  1852),  c’est  le  taux  qu’il  sert 
à ses  prêteurs  ipi  il  labluit.  Celle  réduction  est  possible 
parce  que  l’attrait  des  lots  est  telle  que  les  porteurs  d’Obli- 
galions  sacrifient  volontiers  une  portion  dn  revenu  assuré 
à la  chance  d’un  gain  parfois  considérable.  Celte  réduction 
n’a  pas  besoin,  du  reste,  d’être  très  importante,  et  l’on  est 
étonné,  lorsqu’on  se  livre  à quelques  calculs,  de  voir  les 
résultats  que  peut  donner  un  ebilfre  minime  jtrélevé  sur 
une  très  grande  somme  de  prêts. 

b)  Comment  sont  attribués  les  lots? 

Les  lots  sont  répartis  par  voie  de  tirage  au  sort,  et  ce 


»«r 


tirage  est  pratiqué  matériellement  de  la  même  façon  que 
le  tirage  d’amortissement  ; par  l’extraction  de  la  roue  des 
numéros  des  titres  d’Obligations,  auxquels  sont  attribués 
les  lots. 


*■ 

■ 
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CONCLUSION 


Les  Oblig-alioiis  foncières,  ou  lettres  de  gage,  sont  1 ins- 
trument aclif  sur  lequel  repose  tout  le  système  du  Crédit 
Foncier,  cette  grande  institution  dont  nous  n avons  pu 
qu’indiquer  sommairement  le  fonctionnement,  venue  à un 
moment  oùla propriété  foncière  semblaitirrémédiablement 
compromise  et  vouée  « à la  banqueroute  »,  selon  1 éner- 
gique expression  de  M.  Léon  Faucher.  Seule,  la  nouvelle 


avaient  besoin,  et  faire  affluer  vers  la  propriété  foncière 
les  capitaux  indispensables,  sans  que  les  capitalistes  prê- 
teurs aient  à craindre  d’immobiliser  leurs  fonds  pour  trop 

* longtemps  ou  sans  une  sécurité  suffisante. 

Tant  que  les  propriétaires  fonciers  et  les  capitalistes 
demeuraient  livrés  à eux-mêmes  et  sans  1 intermédiaire 

f d’une  institution  de  Crédit  Foncier,  les  prêts  hypothécaires 

1 

I étaient  difficiles  et  l’argent  s’employait  moins  facilement 


t: 
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en  prêts  au  profit  de  la  propriété  immobilière.  Le  proprié- 
taire était  arrêté  par  la  cherté  du  contrat,  et  par  l’obliga- 
tion de  rembourser  tout  le  capital  emprunté  en  une  seule 
fois  à échéance  fixe;  le  capitaliste,  de  son  côté,  n'osait 
avancer  une  somme  dont  le  remboursement  était  mal  as- 
suré. Un  intermédiaire  sérieux  et  bien  organisé,  était  seul 
capable  de  procurer  aux  uns,  et  à un  taux  raisonnable,  des 
fonds  remboursables  presqu’insensiblement  par  amortis- 
sement; et  aux  autres,  en  échange  de  leur  argent,  des 
titres  présentant  des  garanties  parfaites,  comportant  un 
service  régulier  d’intérêts  avec  la  faculté  de  les  négocier 
à volonté. 

L’Obligation  foncière,  ou  lettre  de  gage,  est  précisément 
ce  titre  au  moyen  duquel  la  Société  du  Crédit  Foncier  peut 
servir  d’intermédiaire  entre  les  emprunteurs  et  les  capita- 
listes. Ce  titre  est  le  dédoublement  du  contrat  passé  entre 
la  Société  et  l’emprunteur.  Il  détache  de  la  créance  le 
gage  fourni  par  ce  dernier;  c’est-à-dire  que  l’hypothèque, 
consentie  à la  Société,  devient  une  valeur  distincte  de  la 
dette  contractée,  et  sert  de  garantie  aux  dettes  contractées 
par  la  Société  elle-même  envers  les  capitalistes.  Le  gage 
hypothécaire  fourni  par  les  propriétaires  fonciers  est  donc 
mobilisé  et  fractionné  par  la  Société,  puis  offert  aux  capi- 
talistes qui  à raison  de  la  sécurité  dont  il  jouit  par  lui- 
même,  de  la  sécurité  dont  le  revêt  encore  le  crédit  de 
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l’établissement  dont  il  émane,  et  des  avantages  et  faveurs 
qui  lui  sont  octroyés,  ne  manquent  pas  de  le  bien  accueillir 
et  de  le  rechercher. 

L’Obligationfoncière  est  donc  bien  le  meilleur  moyen  de 
procurer  à la  propriété  immobilière  le  crédit  dont  elle  a 
besoin. 

Comparons  du  reste,  cet  instrument  aux  autres  sys- 
tèmes que  l’on  a tenté  d’employer  dans  le  même  but. 

Tous  ces  systèmes  se  ramènent  à deux.  Ils  tendent  en 
elfet  ; soit  à mobiliser  le  sol  lui-même,  par  la  création  d un 
titre  représentatif  do  la  propriété  foncière  facilement  négo- 
ciable; soit  à mobiliser  la  créance  hypothécaire  née  sur  la 
tête  des  particuliers  en  facilitant  également  sa  transmis- 
sion. 

Mais  ces  systèmes  présentent  de  graves  inconvénients. 

Les  premiers  créent  un  instrument  de  crédit  avant  que  le 
propriétaire  en  ait  besoin,  celui-ci  pouvant,  sans  être 
grevé  d aucune  dette,  se  faire  livrer  les  titia^s  représenta- 
tifs de  ses  propriétés  ; ils  poussent  à la  dissipation  et 
aboutissent,  en  tout  cas,  au  morcellement  exagéré  du  sol. 
Ils  ont  aussi  l'inconvénient  de  ne  pas  présenter  de  garan- 
ties suffisantes,  le  propriétaire  tendant  à se  faire  livrer  des 
titres  pour  une  valeur  supérieure  à ses  propriétés,  valeur 
variable,  qui  peut  aisément  péricliter  ; il  faudrait  donc 
que  le  porteur  de  ces  titres  vérifiât  sans  cesse  1 état 
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de  son  gage.  Ce  sont  ces  inconvénients  qui  ont  empêché  le 
régime  des  cédules  hypothécaires  de  réussir  en  France 
(Il  messidor  an  III);  ce  sont  eux  qui  font  préférer  aux 
Plandbrief  de  Prusse  les  diiïérenls  titres  émis  par  les 
établissements  de  Crédit  Foncier  de  ce  pays.  Et  si  ce 
système  semble  prospérer  sur  le  territoire  de  la  ville  de 
IJrème,  c’est  peut-être  parce  que  les  porteurs  de  Handfesten 
peuvent  aisément  vérifier  leur  gage  dans  ce  petit  pays. 

Les  seconds  systèmes,  qui  comportent  la  mobilisation  dos 
créances  hypothécaires  nées  sur  la  tête  des  particuliers,  ont 
aussi  le  grave  inconvénient  de  ne  pouvoir  faire  concorder 
un  mode  de  transmission  facile  avec  les  sécurités  indispen- 
sables : « Ouand  même  sa  forme  faciliterait  les  mutations, 
« quand  même  il  serait  transmissible  par  voie  d’ondosse- 
« ment,  disait  Wolowski,  le  titre  hypothécaire  se  négo- 
« ciera  diflicilement  car  il  pèche  par  sa  base,  il  ne  révèle 
« par  aucun  signe  infaillible  sa  valeur  réelle  et  ne  dispense 
« l’acquéreur  ni  de  recherches,  ni  de  vérifications.  » 

Le  Crédit  Foncier  est  intervenu  avec  im  procédé  peu 
différent,  il  est  vrai,  de  ce  second  système,  mais  qui 
en  comble  pourtant  les  lacunes  et  n’a  pas  non  plus  les 
inconvénients  reprochés  aux  premiers  : insécurité,  mobili- 
sation et  morcellement  e.xagéré  du  .sol  lui-même.  L’hypo- 
thèque liait  sur  la  tête  de  la  Société;  celle-ci  est  alors 
chargée  d'en  vérifier  la  valeur  et  d’exer.'or  tous  les  droits 


DES  OBLIGATIONS  FONCIERES 


145 


qui  y sont  attachés.  Elle  fractionne  ensuite  ce  gage  immo- 
bilier et  en  attache  la  garantie  aux  titres  qu'elle  émet.  Ces 
titres  de  Crédit  Foncier,  ou  crédit  attaché  au  sol,  sont  faci- 
lement négociables,  et  c’est  le  procédé  le  plus  parfait  de 
mobilisation  du  crédit  immobilier. 

« Si  les  associations  de  Crédit  Foncier  sont  impuissantes 
« à improviser  des  capitaux,  elles  ont  du  moins  la  vertu  de 
« faire  circuler  et  de  mieux  répartir  ceux  qui  existent. 

« A ce  point  de  vue,  elles  remplissent  les  fonctions  de 
« véritables  machines  à circulation.  Mieux  que  le  crédit 
« individuel,  le  crédit  collectif  peut,  sinon  empêcher  des 
« crises,  du  moins  en  atténuer  les  conséquences  désas- 
« treuses. 

P 

« Partout  où  elles  s’établissent,  elles  ont  pour  résultat 
« de  faciliter  le  dégrèvement  de  la  propriété,  de  fournir  au 
’ « sol  des  instruments  d’amélioration,  et  de  mettre  obstacle 

« au  morcellement  exagéré.  « 

i Vu  : Le  Président 

André  WEISS. 

Va  : 

Le  Doyen  de  la  Faculté 
LYON-CAEN. 

Vu  et  permis  d’imprimer  : 

Le  Vice- Recteur  de  r Académie  de  Paris^ 
f L.  LIARD. 
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lo  Table  des  différents  emprunts  émis  par  le 
Crédit  Foncier  de  France  en  Obligations  foncières 


IIo  Textes  législatifs  et  statutaires  relatifs  aux 

Obligations  foncières 


"l  O Textes 

du  décret  organique  du  28  février  i8o2, 
relatifs  aux  Obligations  foncières 

2c  Textes  des  statuts  du  Crédit  Foncier  de  France 
relatifs  aux  Obligations  foncières 

30  Textes  législatifs  divers  intervenus 
postérieurement  à ces  dispositions 
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|0  Tables  des  différerits  emprunts  émis  par  le 
Crédit  Foncier  de  France  en  Obligations  foncières 


1»  Les  premiers  emprunls  du  Crédit  Foncier  de  France 
réalisés  en  Obligations  foncières  ont  été  complètement 
amortis  et  il  ne  reste  plus  de  titres  d’obligations  de  ces 
emprunls  en  circulation. 

Mentionnons  pourtant  ces  emprunts  : 

r EmpruiU  de  200  milliom  en  1853 

Fournissant  un  revenu  de  3“/o  avec  lots  et  primes  ou  de 
i.“/o  avec  lots  seulement. 

2"  Emprunt  de  200  millions  en  1863 

Cet  emprunt  était  représenté  par  400.000  obligations  de 
300  francs  chacune  et  auxquelles  étaient  adjointes  des  lots 

et  primes. 
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S°  Emprunt  de  250  millions  en  1877 

Cet  emprunt  était  représenté  par  625.000  oblig-ations 
37o  remboursables  en  cinquante  ans  à 400  francs.  Des  lots 
et  primes  étaient  aussi  attribués  à ces  obligations. 

2o  Signalons  maintenant  les  particularités  relatives  aux 
emprunts  représentés  par  des  Obligations  foncÂèrcs  encore 
actuellement  en  circulation  : 

OBLIGATIOXS  FONCIÈRES 
Eniprant  de  900  millions  de  18*79 

Obligations  foncières  de  500  francs  3 0/0,  remboursables 
au  plus  tard  dans  un  délai  de  60  ans  à partir  du  f"’’  no- 
vembre 1879. 

6 tirages  de  lots  par  an  : les  5 janvier,  5 mars,  5 mai, 
5 juillet,  5 septembre  et  5 novembre. 

Chaque  tirage  comporte  : 


2 obligations  remboursées  par  . . . 

100.000 

fr. 

1 obligation  remboursée  par  .... 

25.000 

» 

2 obligations  remboursées  par  . 

10.000 

» 

5 obligations  remboursées  par  . 

5.000 

» 

90  obligations  remboursées  par  . . 

LOOO 

» 
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Total  pour  l’année  : 600  lots  représentant  2.160.000  francs. 
Intérêts  ; 1^'  mai,  T'  novembre. 

Les  5 mars  et  5 septembre,  après  le  tirage  des  lots, 
tirage  d’amortissement. 

OBLIGATIOXS  FONCIÈRES 


Emprunts  d’ensemble  900  millions  de  1883 

Obligations  foncières  de  500  francs  3 0/0,  remboursables 
au  plus  tard  dans  un  délai  de  98  ans  à partir  du  C j^"~ 
vier  1883. 

Intérêts  : 1"  janvier  et  1"  juillet. 

Tirage  annuel  d’amortissement  : le  22  septembre. 


ORLIGATIOAS  FONCIÈRES 


Emprunt  de  300  millions  de  1883 


Obligations  foncières  de  500  francs  2.60  0/0,  rembour- 
sables au  plus  tard  dans  un  délai  de  95  ans,  à partir  du 
r"  juin  1885. 


Un  certain  nombre  de  ces  obligations  ont  été  divisées  en 
coupures  de  100  francs. 
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6 tirages  de  lots  par  an  ; les  5 janvier,  5 mars,  5 mai, 
S juillet,  5 septembre  et  5 novembre. 


Chaque  tirage  comporte  : 

1 obligation  remboursée  par. 

1 obligation  remboursée  par. 

6 obligations  remboursées  par 
45  obligations  remboursées  par 


100.000  fr. 
25.000  a 

5.000  >) 

1.000  » 


Total  pour  l’année  : 318  lots  représentant  1 .200.000  francs. 

Intérêts  payables  par  moitié  les  P''  avril  et  1“'  octobre 
pour  les  titres  de  500  francs,  et  en  totalité  le  1'^'  octobre 
pour  ceux  de  100  francs. 

Les  5 mai  et  5 novembre,  après  le  tirage  des  lots,  tirage 
d’amortissement. 


OBLIG.\TIO.\S  FO\CIÈRi;S 
Eiiiprniit  de  iiiîllioiiH  de  ISîïo 


Obligations  foncières  de  500  francs  2.  80  0/0,  rembour- 
sables au  plus  tard  dans  un  délai  de  75  ans,  à partir  du 

1"  juin  1895. 

4 tirages  de  lots  par  an  : les  22  mars,  22  juin,  22  sep- 
tembre et  22  décembre. 

Chaque  tirage  comporte  : 
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1 obligation  remhoursée  par.  . . . 

1 obligation  remboursée  par.  . . . 

1 obligation  remboursée  par.  . . . 

3 obligations  remboursées  par  . . . 

50  obligations  remboursées  par  . . . 

Total  pour  l’année  : 224  lots  représentant  800.000  francs. 


100.000  fr. 

25.000  » 

10.000  .) 

5.000  » 

1.000  » 


Intérêts  : 1"  juin  et  1"  décembre. 

Le  22  mars  après  le  tirage  des  lots,  tirage  d amortisse- 
ment. 


OBLIGATIO.\S  FOXCIÈRES 
Eiuiiriint  de  SCO  millions  de  11103 

Obligations  foncières  de  500  francs  3 0/0,  rembour- 
sables au  plus  tard  dans  un  délai  de  75  ans,  a partit  du 
1"  février  1904. 

4 tirages  de  lots  par  an  ; les  11  janvier,  11  avril,  H juil- 
let et  1 1 octobre. 

Chacun  des  tirages  des  II  janvier  et  II  juillet  com- 
porte ; 


1 obligation  remboursée  par  . 

150.000 

fr. 

1 obligation  remboursée  par  . . . 

30.000 

» 

8 obligations  remboursées  par.  . . 

5.000 

» 

1-30  obligations  remboursées  par.  . . 

1.000 

)) 

I 

1 
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Chacun  des  liraees  des  1 1 avril  et  1 1 octobre  comporte  : 


1 obligation  remboursée  par  . 
\ obligation  remboursée  par  . 
8 obligations  remboursées  par. 
130  obligations  remboursées  par. 


100.000  fr. 
30.000  » 

5. 000  » 

1.000  » 


Total  pour  l’année  : S60  lots  représentant  1 .300.000  francs. 

Les  titres  définitifs  sont  munis  de  coupons  aux 
échéances  des  1"  février  et  1"  août. 

Le  11  juillet,  après  le  tirage  des  lots,  tirage  d’amortis- 
sement, mais  seulement  à partir  du  11  juillet  191  i. 


llo  Textes  Législatifs  ou  statutaires  ayant  trait  aux 

Obligations  foncières 


1 Textes 

du  décret  organique  du  février 

ayant  trait  aux  obligatious  foncières 

Décret  sur  les  Sociétés  de  crédit  foncier 

LOUIS-NAPOLÉON,  Président  de  la  République  fran- 
çaise, etc. 

TITRE  I" 

LES  SOCIÉTÉS  DE  CRÉDIT  FONCIER 

Article  P^  — Des  Sociétés  de  crédit  foncier,  ayant  pour 
objet  de  fournir  aux  propriétaires  d’immeubles  qui 
voudront  emprunter  sur  hypothèque  la  possibilité  de  se 
libérer  au  moyen  d’annuités  à long  terme,  peuvent  être  auto- 
risées par  décret  du  Président  de  la  République,  le  Conseil 
d’Etat  entendu. 
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Elles  jouissent  alors  des  droits  cl  sont  soumises  aux  règles 
déterminées  par  le  présent  décret. 

Art.  2.  — L'autorisation  est  accordée,  soit  à dos  Sociétés 
d’emprunteurs,  soit  à des  Sociétés  de  préteurs. 

A P [ 

.^Tx  IL.tJ*  • • • • • • • • • • • • • • 


Art.  4.  — Les  Sociétés  de  crédit  foncier  ont  le  droit 
d'émettre  des  obligations  ou  lettres  dégagé. 


TITRE  III 


DES  OliUGATIONS  ÉMISES  PAR  LES  SOCIÉTÉS  DE  CRÉDIT  FONCIER 


Art.  1.3.  — Les  obligations  on  lettres  de  gage  des  Sociétés 
de  crédit  foncier  sont  nominatives  ou  au  porteur. 

Les  obligations  nominatives  sont  transmissibles  par  voie 
d'endossement,  sans  autre  garantie  que  celle  qui  résulte  de 
l'article  1693  du  Code  Napoléon. 

Art.  14.  — La  valeur  des  lettres  de  gage  ne  peut  dépasser 
le  montant  des  prêts. 

Elles  ne  sont  émises  qu'après  avoir  été  oisées  par  un 
notaire  et  enregistrées. 
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Le  visa  est  donné  gratuitement  parle  notaire  dépositaire 

de  la  minute  de  l’acte  de  prêt. 

Il  est  fait  mention  sur  la  minute  du  nombre  et  du  mon- 
tant des  lettres  de  gage  visees. 

Les  lettres  de  gage  doivent  être  enregistrées  en  même 

temps  que  l’acte  de  prêt. 

L’enregistrement  des  lettres  de  gage  a heu  au  droit  fi.xe 
de  10  centimes. 

15,  — 11  lie  peut  être  créé  de  lettres  de  gage  infé- 
rieures à 100  francs. 

Art.  16.  — Les  lettres  de  gage  portent  intérêt. 

Dans  le  courant  de  chaque  année,  il  est  pi'océde  a leur 
remboursement  au  prorata  de  la  rentrée  des  sommes  affectees 


à ['amortissement. 

Art.  17.  — Les  porteurs  de  letires  de  gage  n'ont  d'autre 
action,  pour  le  recouvrement  des  capitaux  et  intérêts  exi- 
gibles, que  celle  qu’ils  peuvent  exercer  directement  contre  la 

Société. 

Art.  18. Il  n’est  admis  aucune  opposition  au  paiement 

du  capital  et  des  intérêts,  si  ce  n’est  en  cas  de  perte  de  la 

lettre  de  gage. 
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TITRE  V 

DISPOSITIONS  GÉNÉRALES 

Art.  43.  — Les  Sociétés  de  crédit  foncier  sont  placées 
sous  la  sw  veillance  du  Ministre  de  ITiiténeur.  de  l’Agricul- 
ture et  du  Commerce,  et  du  Ministre  des  Finances. 

Le  choix  des  directeurs  est  soumis  a rapprobalion  du 
Ministre  de  1 Intérieur,  de  1 Agriculture  et  du  Commerce. 

Art.  44.  — 11  est  interdit  aux  Sociétés  de  faire  d’autres 
opérations  que  celles  prévues  par  le  présent  décret. 

Art.  45.  — Elles  sont  admises  à déposer  leurs  fonds 
libres  au  Iresor,  aux  conditions  déterminées  par  le  Gou- 
vernement. 

Art.  46.  Les  fonds  des  incapables  et  des  communes 
peuvent  être  employés  en  achats  de  lettres  de  gage. 

Il  en  est  de  même  des  capitaux  disponibles  appartenant 
aux  établissements  publics  ou  d utilité  publique,  dans  tous 
les  cas  où  ces  établissements  sont  autorisés  à les  convertir 
en  rente  sur  l’Etat. 

Art.  47.  — Les  inscriptions  hypothécaires  prises  au 
profit  des  Sociétés  de  crédit  foncier  sont  dispensées,  pen- 
dant toute  la  durée  du  prêt,  du  renouvellement  décennal 
prescrit  par  l’article  2154  du  Code  civil. 
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Art.  48.  — Les  Statuts  approuvés  conformément  aux 
dispositions  de  l’article  indiquent  principalement  : 
r Le  mode  suivant  lequel  il  doit  être  procédé  à l’esti- 
mation de  la  valeur  de  la  propriété  : 

2«  La  nature  des  propriétés  qui  ne  peuvent  être  admises 
comme  gage  hypothécaire  et  le  minimum  du  prêt  qui  peut 
être  fait  sur  chaque  nature  de  propiiété  ; 

3“  Le  maximum  des  prêts  qui  peuvent  être  faits  au  meme 
emprunteur  ; 

4^  Les  tarifs  pour  le  calcul  des  annuités  ; 

5“  Le  mode  et  les  conditions  des  remboursements  anti- 
cipés ; 

6”  L’intervalle  à établir  entre  le  payement  des  annuités 
par  les  emprunteurs  et  le  payement  des  intérêts  du  capital 

par  la  Société  : 

7''  Le  mode  d'émission  et  de  rachat  et  le  mode  de  rem- 
boursement des  lettres  de  gage  avec  ou  sans  primes,  ainsi 
que  le  mode  d’annulation  des  lettres  de  gage  rembour- 

sées  ; 

8°  La  constitution  d'un  fonds  de  garantie  ou  d un  fonds 
de  réserve  ; 

9“  Les  cas  où  il  y aura  lieu  a dissolution  de  la  Société, 
ainsi  que  les  formes  et  conditions  de  la  liquidation  . 

10°  Les  cautionnements  et  autres  garanties  a exiger  des 
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directeurs,  administrateurs  et  employés  de  la  Société, 
ainsi  que  le  mode  de  leur  iiomiuatiou. 

Art.  49.  — Un  rèylemeiit  d'administration  publique 

détermine  notamment  : 

1®  Le  mode  suivant  lequel  est  exercee  la  surveillance 
de  la  gestion  et  de  la  comptabilité  ; 

2“  La  publicité  périodique  à donner  aux  états  de  situa- 
tion et  aux  opérations  sociales  ; 

3°  Le  tarif  particulier  des  honoraires  dus  aux  officiers 
publics  appelés  à concourir  aux  divers  actes  auxquels 
peut  donner  lieu  l’établissen  eut  des  Sociétés  de  crédit 

foncier. 

Art.  30.  — Le  Ministre  de  l'intérieur,  de  l'Agriculture 
et  du  Commerce,  et  le  Ministre  des  Finances,  sont  chargés, 
chacun  en  ce  qui  le  concerne,  de  l'exécution  du  présent 

décret. 
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Textes  des  statuts  du  Crédit  Foncier  de  France 
relatifs  aux  obligations  foncières 


Actes  des  24,  20  et  29  juillet  1832,  Noél,  notaire. 
Acte  du  3 mars  1833,  Noël  et  Turquel,  notaires. 
Actes  des  23  et  20  juin  1830,  Turquet,  notaire. 
Acte  du  31  août  1839,  Turquet,  notaire. 

Acte  du  G août  1809,  Turquet,  notaire. 

Acte  du  22  janvier  1877,  Tollu,  notaire. 

Acte  du  21  juin  1882,  Tourillon,  notaire. 


TITRE 


DÉNOMINATION  DE  EA  SOCIÉTÉ.  SON  OIÎJE'l'. 


— SA  Dl  UÉE 


SON  SIÈGE 


Art.  1".  — La  Société  prend  le  nom  de  Crédit  foncier  de 
France. 

Elle  a pour  objet  ; 

1®  üe  prêter  sur  hypothèque  aux  propriétaires  d'im- 
meubles des  sommes  remboursables,  soit  à long  terme  par 
annuités,  soit  à court  terme,  avec  ou  sans  amortissement  ; 

2“  De  créer  et  de  négocier  des  obliijalions  foncières  ou 

11 
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lettres  de  gage  pour  une  valeur  qui  ne  peut  dépasser  le 
montant  des  sommes  dues  par  les  emprunteurs. 


TITRE  Y 

DES  OBLIGATIONS  OU  LETTRES  DE  GAGE 

Art.  74.  — Les  obligations  foncières  créées  par  la 
Société  sont  nominatives  ou  au  porteur. 

Art.  7o.  — Les  obligations  nominatives  sont  transmis- 
sibles soit  par  voie  d’endossement,  sans  autre  garantie  que 
celle  qui  résulte  de  l’article  1693  du  Code  Napoléon,  soit 
par  tout  autre  mode  qui  sera  déterminé  par  le  Conseil  d’ad- 
ministration. 

La  Société  est  valablement  libérée  par  le  paiement  fait 
entre  les  mains  du  tiers  porteur.  Elle  n’est,  en  aucun  cas, 
responsaijle  de  la  régularité  des  endossements. 

Les  obligations  au  porteur  se  transmettent  par  simple 
tradition. 

Art.  76.  — Le  capital  réalisé  par  l'émission  d’obligations 
foncières  et  communales  ne  peut  dépasser  le  montant  des 
prêts  hypothécaires  ou  communaux  consentis  par  la 
Société. 
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Les  fonds  provenant  de  l’émission  des  obligations  fon- 
cières et  communales  seront  placés,  jusqu’à  leur  emploi 
définitif,  dans  les  proportions  que  déterminera  le  Conseil 
d’administration,  en  Rentes  françaises  ou  autres  valeurs 
du  Trésor,  en  obligations  de  la  Ville  de  Paris,  des  départe- 
ments et  des  communes,  en  actions  de  la  Rauque  de 
France,  en  obligations  foncières  et  communales  et  en 
obligations  des  Compagnies  de  chemins  de  fer  qui  ont  une 
garantie  d’intérêt  de  l'État. 

Art.  77.  — Il  ne  peut  être  créé  d'obligations  foncières 
inférieures  à 100  francs. 

Art.  78.  — Les  porteurs  des  obligations  foncières  n’ont 
d'autre  action  pour  le  recouvrement  des  capitaux  et  inté- 
rêts exigibles,  que  celle  qu’ils  peuvent  exercer  directement 
contre  la  Société. 

Art.  79.  — Les  obligations  foncières  portent  un  intérêt 
dont  le  taux,  les  époques  e^,  le  mode  de  payement  sont  fixés 
par  le  Conseil  d’administration. 

L’intervalle  entre  le  versement  des  annuités  par  les  em- 
prunteurs et  le  payement  des  intérêts  aux  porteurs  des 
obligations  est  au  mo'ns  de  trois  mois. 

Quelle  que  soit  la  forme  des  obligations,  l’intérêt  est 
valablement  payé  au  porteur  du  titre. 

Art.  80.  — Les  obligations  foncières  sont  représentées 
par  des  titres  extraits  d'un  registre  à souche. 
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Ces  titres  sont  signés  par  un  Administrateur,  portent  le 
imbre  de  la  Société  et  sont  visés  par  le  Gouverneur. 

Art.  81.  — Le  Conseil  d’administration  peut  autoriseï 
e dépôt  et  la  conservation  des  titres  dans  la  caisse  sociale. 
Ils  sont  remplacés  jusqu’au  retrait  par  un  certificat  de 

Jépôt  nominatif. 

Le  Conseil  d'administration  détermine  les  conditions,  le 
mode  de  délivrance,  les  frais  de  certificats  et  ceux  d’e- 

cliange  des  titres. 

82.  — Les  obligations  foncières  sont  créées  sans 

époque  fixe  d’exigibilité  pour  le  capital. 

Elles  sont  appelées  au  remboursement  par  voie  de  tirage 

au  sort. 

Chaque  remboursement  comprend  le  nombre  d’obliga- 
tions nécessaire  pour  opérer  un  amortissement  tel  que 
les  obligations  restant  en  circulation  n’excèdent  jamais  les 
capitaux  restant  dus  sur  les  prêts  hypothécaires. 

Art.  83.  — Il  peut,  avec  l’autorisation  du  Gouverne- 
ment, être  attribué  aux  obligations  des  lots  et  des  primes 
payables  au  moment  du  remboursement. 

Le  Conseil  d’administration  en  détermine  l’importance 

et  la  répartition, 

84.  — Le  tirage  des  obligations  qui  doivent  être 
appelées  au  remboursement  par  la  voie  du  sort  est  effectue 
par  le  Conseil  d’administration  en  présence  des  Censeurs. 


DES  OBLIGATIO>’S  FONCIÈRES 


165 


T 

1 


% 


Art.  85.  — Dans  la  huitaine  de  l’opération,  les  numéros 
sortis  sont  affichés  au  siège  de  la  Société  et  insérés  dans 
deux  des  journaux  désignés  pour  la  publication  des  actes 
de  Société. 

Art.  86.  — Les  obligations  désignées  par  le  sort  sont 
remboursik's  le  jour  indiqué  par  la  publication. 

A compter  de  ce  jour,  les  intérêts  attachés  aux  obliga- 
tions remboursables  cessent  de  plein  droit. 

Art.  87.  — Les  obligations  foncières  remboursées  par 
suite  du  tirage  au  sort  sont  iininédiatement  frappées  d'un 
timbre  d'annulation. 

Elles  sont  détiuites  en  présence  du  Gouverneur,  d'un 
membre  du  Conseil  et  de  l’un  des  Censeurs. 

Il  est  dressé  procès-verbal  de  cette  opération. 

Les  obligations  revenant  à la  Société  par  suite  de  rem- 
boursements anticipés  sont  immédiatement  frappés  d’un 
timbre  spécial,  et  ne  peuvent  être  remises  en  circulation 
qu’avec  un  nouveau  visa  du  Gouverneur. 

Dans  tous  les  cas,  elles  participent  aux  tirages. 


3*'  Mentionnons  maintenant  les  différentes  lois  interve- 
nues postérieurement  à l’organisation  du  Crédit  Foncier 
de  France,  et  relatives  aux  obligations  foncières. 
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Décrets  des  28  mars  1852  (arl.  3,  ^5  2) 
et  2 J décembre  1853  (art.  8) 

Portant  autorisation  pour  le  Crédit  Foncn;r  d adjoindre 
des  lots  et  primes  à ses  obligations  foncières. 

Décret  du  26  juin  1854 

Plaçant  les  Sociétés  de  Crédit  Foncier  dans  les  attribu- 
tions du  Ministre  des  Finances. 

Décret  du  6 juillet  1854 

Etabliss^nt  une  nouvelle  organisation  du  Crédit  boiicier 
de  France  et  instituant  le  visa  des  obligations  par  le  Gou- 
verneur de  l’établissement  (art.  1 ). 


Loi  du  9 juin  1857  (art.  7) 

Admettant  les  obligations  foncières  au  • bénéfice  dos 
avances  faites  par  la  Banque  de  France. 

Loi  du  16  septembre  1871  (art.  U) 

Soumettant  les  obligations  foncières  au  droit  do  trans- 


mission. 
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Loi  du  30  mars  1872  (art.  1) 

Etablissant  pour  les  obligations  foncières  la  faculté  de 
s'acquitter  des  droits  do  timbre  par  abonnement  annuel  ou 
droit  fixe  de  5 centimes  par  l.ÜOO  francs. 


Loi  du  29  juin  1872  (art.  3) 

Modifiant  le  droit  de  transmission  des  obligations  fon- 
cières : le  droit  de  transmission  ou  de  conversion  des  titres 
nominatifs  est  de  30  centimes  0/0  — la  taxe  sur  les  titres 
au  porteur  est  de  20  centimes  0/0. 


^ Loi  du  29  juin  1872  (art.  1,2  et  3) 

Soumettant  les  obligations  foncières  à l’impôt  de  3 0/0 
sur  le  revenu. 

i Loi  du  21  juin  1875  (art.  5) 

I 


Soumettant  les  lots  et  primes  de  remboursement  des 
obligations  à la  taxe  de  3 0/0. 
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Loi  du  26  décembi'e  1890  (art.  4) 

Elcvaiil  à 4 0/0  l’impôt  de  3 0/0  établi  sur  le  revenu 
et  les  lots  et  primes. 

Loi  du  25  février  1901  (art.  20) 

La  taxe  sur  les  lots  est  élevée  à 8 0/0. 
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